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Osszefoglalas

A tanulmény a keményvalutdkban kiadott dllamkotvények kockdzatait azonositja és
kiiloniti el egymadstél: a kamatfeldarakban implicit kockdzati faktorokat tényleges vals-
szinliségekkel, a kiilonbozd gazdasdgi fundamentumok kamatfeldr-egyenletbeli magya-
razé szerepét pedig ugyanezen valtozok kockazat-el6érejelz6 erejével prébdlja osszhangba
hozni. Ehhez elébb raciondlis vdrakozason nyugvé kockdzat-valdsziniiség elérejelzése-
ket épit a kamatfeldar egyenletbe, majd azt az instrumentalis vdltozék mdédszerével be-
csiili. A tulidentifikdcids teszt ekkor arrdl szolgédltat informéciot, hogy a kamatfeldr
magyardzhaté-e kizérdlag az elérejelzett kockazati valdszintiségekkel. 1975 és 1995 ko-
zotti, fejlodd orszagok altal kiilsd valutdban kiadott kotvények draira alkalmazva a méd-
szert, az eredmény az, hogy a kamatfeldrak magyardzhatok tényleges valészintiségekkel:
a fundamentumok redukdlt alakbeli magyardzé ereje teljes mértékben leirhaté a vissza
nem fizetési és likviditasi kockdzat-valésziniiségek el6rejelzésében jétszott szerepiikkel.
Az eredmények emellett azonban arra is utalnak, hogy valutavalsdgok idején a kotvé-

nydrak jobban cstkkennek, mint azt a kockdzati valésziniliségek novekedése indokoln4.
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1. Bevezetés

Altaldnos gyakorlat két kotvény hozaménak kiilonbségére gy tekinteni, mint a piac ”itéleté-
re” a két kifizetés relativ kockdzatossdgdrdl. Ez azonnal folvet hdrom fontos kérdést: Milyen
kockédzatok szerepelnek egy ilyen 6sszehasonlitdsban? Helyesen érzékelik-e a piaci résztvevok
ezeket a valdsziniiségeket? Vannak-e epizddok, amikor a kamatfeldr jobban valtozik, mint
amit a kockdzati valésziniiségek véltozdsa okoz?

Ezek a kérdések szorosan ¢sszefonédnak egymdssal: ha nem a megfeleld kockazatokat
haszndljuk az elemzésben, nem fogjuk tudni eldénteni, hogy vajon a piac dltal vélt valdszi-
niiségek eltérnek-e a megfigyelt valdsziniiségektdl. Masfel6l pedig, nem lehet felismerni a
kotvényarakban megjelené kockdzatokat és az azoktdl valé szisztematikus eltéréseket anél-
kiil, hogy ne tételeznénk ol valamit arrdl, hogyan hatdrozza meg a piac a valdszinfiségeiket.

A kotvények kockdzatdnak egyik f6 meghatdrozéja az esedékes kifizetés megtagaddsa
(az adds fizetésképtelensége), ami vonatkozhat a kamatfizetésekre vagy a tékerészre. Ez a
bizonytalansdg még kockdzatsemleges befektetdk esetén is arra vezet, hogy egy "kockdza-
tos" kotvény névleges hozama magasabb lesz, mint egy "teljesen biztonsdgos" kotvényé: a
kedvezttlen realizdcié esetén elszenvedett veszteséget a kedvez6 eset nyeresége kompenzalja.
Ezt a bizonytalansdgot tomoren vissza nem fizetési kockdzatnak nevezhetjiik; és dltalaban
véve is kockdzatnak fogom nevezni a bizonytalansigok kiilonb6zé formait.

A kotvényvasarlok tovabbi kockdzatoknak is ki lehetnek téve, példdul a rovidtava ka-
matok vagy az inflacié valtozdsanak. Ha két kotvény maés valutanemben fizet, akkor az
arfolyam-véaltozas egy ujabb kockdzati tényezd a kettd 6sszehasonlitdsakor.

Orszégok esetén (és altaldban véve is) szdmos tovdbbi elem befolydsolhatja a kolcsonzés
feltételeit, mint példdul a hitelfelvevt reputdcidja, illetve kiilonb6z6 politikai vagy stratégiai
szempontok (6sszefoglaléul lasd pl. Obstfeld és Rogoff (1996)). Ezeket az el6bbi tipusu
kockdzatoktdl az kiilonbozteti meg, hogy alapvetéen egy alkufolyamat eredményeképpen
épiilnek be az drakba, és nem valami véletlen elem varhato értékeként. Kotvények esetében,
ahol a piaci résztvevék szdma relative nagy és ugyanakkor méretiik kicsi, ilyen tényezok
kevésbé jellemzoek.

Mindezek a kockdzati kiilonbségek még kockdzat-semleges befektettk esetén is drkii-
lonbségekhez vezetnek, hiszen az arbitrazsmentesség azt jelenti, hogy a vart hozam, minden
lehetséges bizonytalansdgot figyelembe véve, fog megegyezni a kdtvényeken, de a névérték

maga nem feltétleniil. A piaci viszonyok azonban idénként eltérhetnek az arbitrdzsmentes-



ség referencia esetétdl: korldtolt piaci részvétel, hitelkorldtok vagy informdciés problémak
hatdsdra a kotvény irdnti kereslet nem mindig lesz vizszintes. Ezt szoktdk osszefoglaléan a
piac likviditdsdnak hivni.

Ha ezek a piaci koriilmények idében valtozatlanok, vagyis a piac a keresleti gorbének
mindig ugyanazon a szegmensén miikodik, akkor a likviditds a kotvény egy fix jellemzdje
lesz, és nem a véletlenszeriiség egy tjabb forrdsa. A piaci viszonyok azonban véltozhatnak:
normal idékben egy hirtelen tranzakcié igen kis arveszteséggel jar (a keresleti gorbe vizszin-
tes része), viharos id6kben azonban szinte senki sem hajlandé kétvényt venni (a keresleti

I Ha tehdt eléfordulhat, hogy a befektetd a lejarat elétt kénytelen

gorbe emelked része).
megvilni a kotvénytdl, akkor egy ilyen tranzakcié vart vesztesége is beépiilhet a kotvény
eredeti draba.

Kiilsé valutaban kiadott szuverén kotvényeknél® egy valutavalsdg okozhat ilyen viharos
id6ket (részletesebben lasd példdul Broner és Lorenzoni (2000)). Egy vart vagy realizélt
leértékelés jelent6s veszteségeket okoz a helyi valutdban kiadott kdtvények tulajdonosainak.
Egy orszdg kiilsé és belsé valutdban kiadott kotvényeinek piacdn nagyszamban kozos be-
fektetOk vesznek részt, ezért a tényleges sokkot elszenvedd piac tsszeomldsa a mésik piacon
is hirtelen tranzakciékhoz vezet. Ha a piacokon korldtolt a részvétel, és a befekteték nem
tudnak korldatlanul friss forrdsokhoz jutni, akkor a ténylegesen nem is érintett piacon is esni
fognak az drak, jobban mint amit a kockdzatok novekedése indokolna (mar ha egyaltaldn
néttek).

A tanulmdny tehat a kovetkezOkre keresi a valaszt. Az els6 kérdés az, hogy a kotvények
arkiilonbségei teljes mértékig betudhaték-e a vart hozamok kiilosnbségének, a vart hozamok
kiszamitasahoz a kockdzatok realizdciéjaval osszhangban 1évo valdszintiségeket hasznélva.
Maésodszor, milyen kockdzati tényezok jutnak szerephez egy ilyen kalkuldciénal; és harmad-
szor, van-e a piaci viszonyoknak alkalmanként a kockdzatokhoz képest plusz szerepiik.

A felmeriil® kockdzatok széamdt minimalizdlandé, a tanulmény elemzése fejlédéd orszé-
gok "kemény” valutdban (tobbnyire dollarban) kiadott szuverén kotvényeit hasonlitja egy
referencia hozamhoz. A referenciahozamnak hasonlé lejarati, megegyez® valutdban, de fej-
lett orszdgok korménya dltal kiadott kotvények kamatét haszndlom (alapvetéen az Egyesiilt
Allamok, Németorszag és Japan). Ezek a kotvények j6 kozelitéssel teljesen biztonsdgosnak

tekinthetdk.

'Ez a jelenség hasonlé a Fama és French (1998) altal elemzett "distress" kockdzati tényez6hoz.
2példsul Brazilia altal kiadott dollarkotvények.



Mivel a fejlédd orszégbeli és a referencia kotvények ugyanazon (kiils) valutéban deno-
mindltak, ezért hozamkiilonbségiikben nincs "tiszta" valutadrfolyam-kockézat. Lathatova
valhat azonban a nagy &drfolyamvaltozasok "fertézési" hatdsa, ami ravildgithat a piaci vi-
szonyok szerepére. A hasonlé lejaratu "biztos" és kockdzatos kotvények kozotti hozamkii-
lonbség a kamatkockdzatot is jelentésen csokkenti: elméletben legaldbbis, a befektettk rovid
poziciét véve amerikai dllamkotvényben, hosszi poziciét tartva mondjuk brazil dollarkot-
vényben, tisztdn realizdlhatjik a kamatkiilonbséget, fiiggetleniil a kamatszint alakuldsatol.

A tanulmdny célja a kiilsé valutdban kiadott kotvények kamatfeldrait a vissza nem fi-
zetési és az empirikusan még csak kevéssé ismert likviditasi kockdzattal® magyarazni, szét-
vélasztani a két tényez6t egymadstol, és eldonteni, hogy vajon bizonyos id6szakokban a ka-
matfeldrak nagyobb mértékben viltoznak-e, mint a kockdzatok véltozdsa indokoln4.

Ehhez fejlédd orszagok kotvényarfolyamait és addssdgfizetési adatait tartalmazé, kozepes
méretli, éves frekvencidji historikus mintdt hasznédlok. A megkozelités tisztan racionilis,
kockdzatsemleges, de esetlegesen hitelkorldatokkal szembesiilé befektetéi kornyezetet tételez
fel, ahol a kotvénydr, illetve a kamatfeldr a kiilonféle kockdazatok (bizonytalansiagok) varhaté
érteketdl fiigg,* de a korldtolt piaci részvétel és a hitelkorldtok idénként eltérithetik az drakat
a hozamok vérhaté értékeitol.

Pusztdn el6rejelzd vagy leiré szempontbdl teljesen elegend® lenne azt megtudni, hogyan
befolydsoljdk a kibocsaté (az én esetemben: az orszag) gazdasdgi, politikai stb. jellemzoi
(fundamentumok) a kamatfeldrat. Ez, az irodalomban szokdsos megkozelités® feltételez egy
Osszefiiggést a vissza nem fizetés valdsziniisége és a kamatfeldr kozott, valamint a funda-
mentumok és a vissza nem fizetés valésziniisége kozott. A kettét egymdsba helyettesitve, a
fundamentumok és a kamatfeldr kozotti kozvetlen Gsszefiiggést lehet becsiilni.

Azonban mindig t6bb informaécid, fundamentum taldlhaté, mint amennyit egy konkrét
okonometriai specifikdcié tartalmaz, és szdmos esemény, vagy akir "mendemonda” is befo-

lydsolhatja az arakat. fgy az elemz® sohasem lehet biztos abban, hogy az adott specifikd-

3Léteznek a likviditasrol elméleti tanulmanyok, mint példaul Grossman-Miller (1988); valamint empirikus
tanulmdnyok is, de az utébbiak elsésorban az amerikai dllamkotvényeket elemzik. Példdaul Redding (1999),
Amihud-Mendelson (1991), Bradley (1991) és Hirtle (1988). Benczur (2001) részletesebben ismerteti ezeket
az eredményeket. Pastor-Stambaugh (2001) részvényhozamokat vizsgél, egy piac-szint{i likviditédsi kockdzat
figyelembevételével.

1Pontosabban fogalmazva: a referencia kitvényekhez képesti kiilonbségektél. Mivel a fejlédé orszdgok
4ltal kiadott kotvényekhez képest az amerikai dllamkotvények barmiféle kockdzatossaga elhanyagolhatd, ezért
a kamatkiilonbség gyakorlatilag a fejlédd orszdgok kotvényeinek a kockdzatdt magédt mutatja.

STobbek kozott: Edwards (1986), Stone (1991), Ozler (1993). Egy ezekt8l eltéré, 4m mégis rokon
cikk Standard and Poor’s CreditWeek (1999): itt azt elemzik, hogyan befolydsoljak a fundamentumok a
hitelmin&sitéseket.



ciéban az egyes fundamentumok miért kapnak bizonyos eldjelii és nagysdgu egyiitthatokat,
mds fundamentumok figyelembevételével az eredmények mennyire valtozndnak; és minde-
nekel6tt, vajon raciondlis-e a taldlt hatds. Még ha a specifikdcié helyes is, az eredmények
oksdgi értelmezése akkor is kérdéses: a megkozelités ugyanis implicite felteszi, hogy egyet-
len kockdzati forrds van, és minden informécié ennek a valészintiségén keresztiil épiil be az
arba. Az adott kereten beliil ezen két feltevés helyessége nem tesztelhett: példdul nem lehet
eldonteni, hogy a vdlsdg indikdtor esetleges pozitiv hatdsa egy tényleges kockdzati valészi-
niiség valtozasdbdl adédik, vagy befektetéi tilreagdlast, esetleg a piaci viszonyok valtozdsat,
vagy pusztdn irracionalitdst takar.

A tanulmény alapgondolata az, hogy a fundamentumok hatasait a kiilonb6zé kockdza-
tok elérejelzett valésziniiségével hozza kapcsolatba. Ez egy strukturalis megkozelitést ad: a
fundamentumok a kockdzatok valésziniiségét vagy nagysdgat befolydsoljdk, segitenek elére
jelezni, majd a kamatfeldrat magat mdr csak az eldrejelzett kockdzati valészintiségek, var-
haté értékek hatdrozzak meg. A fundamentumok tovdabbra is hatnak a kamatfelarra, de
immadr lathatéva vilik, hogy miért és hogyan: az elérejelzett valdszinliségeken keresztiil.

Elvileg akédr a kockazatellenességet is kezelni lehetne, egy elérejelzett kovariancia (vagy
egyéb, magasabb momentum) szerepeltetésével: az ugyanis szintén egy feltételes valszinti-
ség. Egy ilyen védltozonal azonban igen problematikus lehet a pontos realizdcidkat megfi-
gyelni vagy meghatdrozni, ezért erre nem is tettem kisérletet.

Ez a mdédszer tehdt védlaszt adhat mind a hdarom felvetett kérdésre: Egyfeldl el tudja
donti, a kamatfeldrak valéban a megfigyelésekkel osszhangban elérejelzett valdszintiségektél
fiiggenek-e, vagy bizonyos fundamentumok a valdszinfiségeken keresztiili hatdsukon tul is
befolyasoljék a kotvénydrakat. Mdsodszor, hogy vajon elegendé-e a vissza nem fizetési és
a likviditdsi kockdzat a vart hozam jellemzésére, és mi ezek relativ nagysdga és fontossdga.
Harmadszor, vannak-e olyan id6szakok, amikor a kamatfeldr valtozdsa nagyobb anndl, mint
amit a kockdzati valészinfiségek novekedése indokolna, az arbitrédzs korldtait mutatva.b

A megkozelitésem kozeli rokonsdgban all a racionalis varakozdsok tesztelésének jol is-

mert médszereivel (példaul Mishkin (1983), Attfield, Demery és Duck (1985), és kiilontsen

SEzek az epizédok termeészetesen értelmezhet8k irracionslis panikként, vagy a vissza nem fizetési kockazat
szisztematikus tulértékeléseként. Kiilonféle viselkedési magyardzatok helyett inkdbb a raciondlis de esetleg
korldtolt piac keretében prébdlok maradni.



Wickens (1982)). Az
s =a+ PR+ NefEld|Z] + Nig E1| Z] + Aeric + €1

strukturdlis egyenlet hatdrozza meg a kotvények kamatfeldrdt, ahol Z az drazdskor ren-
delkezésre &ll6 informdacié (fundamentumok), ¢ egy valutavélsdg-indikdtor, R a referencia
kamatlab; mig d és [ jovObeli vissza nem fizetési és illikviditdsi valtozok. A feltételes vér-
hat6 értékeik (valésziniiségeik) ugyan nem figyelheték meg, de vannak adataink a reali-
zacidikra. Egy lehet6ségként felirhatunk egy eldrejelz egyenletet, majd az abbdl becsiilt
értéket helyettesitjiik a kamat egyenletbe. Ehelyett azonban inkdbb magukat a realizdcickat
szerepeltetem a kamat egyenletben. Ez egy azonositasi problémaét okoz: mivel a realizdciék
korreldltak az elérejelzési hibdval, ezért d és [ nem merdlegesek a hibatagokra. A megoldést
az jelenti, hogy az drazéaskor rendelkezésre 4ll6 informécié (Z) helyes instrumentumokat ad.

Az eljaras egy masik megkozelitésben is értelmezhetd. Ekkor az
§ = o/-l—ﬂlR-l—FZ-i—(Sc—&—sg

redukdlt alak el6rejelzé erejét akarjuk azzal magyardzni, hogy R, c és Z a kiilonféle kockdza-
tok valdszinliségét jelzi elére. A tulidentifikdcids teszt ekkor kozponti szerephez jut, ugyanis
azt teszteli, hogy az informé&cié csak a kockdzati valészintiségeken keresztiil hat-e az drakra,
vagy egyéb csatorndkon keresztiil is. Az utébbi esetben a kamatfeldar-kiilonbségeket nem
tulajdonithatjuk kizardlag a kockdzatossdgok eltéré nagysdganak.

A moédszer alkalmazhatésagdanak fontos feltétele az, hogy kellden hosszi idésorunk le-
gyen az elérejelzett esemény(ek) tényleges realizacijardl: ekkor ugyanis megfigyelhetd és
formadlisan elérejelezhetd az a véletlen valtozé, amit a piac még nem ismert az drazaskor. Az
adataim b6 hisz évet olelnek fol, és a vdlasztott kockdzati események viszonylag nagyszamu
bekovetkezését tartalmazzak. Ez ha meg nem is sziinteti, de vdarhatéan jelentésen csokkenti
a pezé-probléma tipusd becslési nehézségeket.

A vissza nem fizetési kockdzatra egy, az éltaldnos fizetési nehézségeket mérd véltozot
hasznédlok: addssdgkonnyités vagy atiitemezés a kiils6 dllamaddssdg barmilyen formdjén, a
megfigyeléstdl szamitott 6t éven beliil. Legsikeresebb illikviditési (nyomott piaci koriilmeé-
nyek) mérdszamnak a kamatfelar 6t évre eléremutaté tapasztalati szérdsa bizonyult.

Roviden sszefoglalom az eredményeket. A fundamentumok kamatfeldrra gyakorolt ha-



tdsa magyardzhaté a valészinliségi el6rejelzések segitségével, tehdt a kamatfeldrak jellemez-
hetdk "tényleges" kockdzati valészintiségekkel. Ha a vissza nem fizetési kockézat, a referen-
cia kamat és orszdg-specifikus hatdsok szerepelnek a jobb oldalon, a tiulidentifikdcids teszt
elfogad.

A teszt azonban elutasit, ha a valutavdlsdg indikdtor is szerepel az instrumentumok
kozott; ami arra utal, hogy valutavalsdgokkor a kamatfeldrak jobban emelkednek, mint azt
a vissza nem fizetési kockdzat novekedése indokolnd. A tulidentifikécié ijbdli elfogaddsdhoz
az sziikséges, hogy vagy a vélsdg valtozo szerepeljen a jobb oldali viltozok kozott is — ekkor
tehdt a vissza nem fizetési kockdzat és a piaci viszonyok hatdroznik meg a kamatfelarat —,
vagy a likviditédsi kockazat (jovobeli volatilitds). Ez az utébbi eredmény a "krizis hatdst" a
likviditasi kockdzat novekedésével magyardzza.

Bér ebben az esetben a vdlsdg vdltozé mar nem nélkiilozhetetlen a tilidentifikdcié el-
fogaddsahoz, egyiitthatéja nagy és szignifikdns marad akkor is, amikor mind ez a valtozod,
mind pedig a likviditdsi kockdzat szerepel a jobb oldalon. Ez a teljes specifikdcié a kamat-
feldr egy robosztus és kauzilis lefrdsat adja: a kamatfeldar alapvetéen a vissza nem fizetés és
az illikviditas kockdzatat jelenti, am vélsagok idején ez a kapocs meglazul.

A vissza nem fizetést, drvarianciat, referencia kamatot, a valutavalsag valtozot és orszag-
specifikus hatdsokat tartalmazoé specifikdcié a kovetkez eredményeket adja. A vissza nem
fizetési kockazat atlagosan 27% a teljes kamatfelarbol. Mivel az orszag-specifikus konstan-
sok szintén adédhatnak kockazati megfontoldsokbdl, ez a 27% varhatéan egy alsé becslés.
Ha a jovObeli fizetési nehézségek valdszinfisége 10 szdzalékponttal nd, akkor a kamatfelar
6.5 bazisponttal novekszik. Ez azt jelenti, hogy bdr a kamatfeldar nem tilsdgosan érzékeny
a vissza nem fizetés elérejelzett valdsziniiségére, atlaghban azonban jelentés tényezd a vissza
nem fizetési kockdzat. Egy likviditas-jellegii kockédzat (jov6beli dringadozds) adja a kamat-
feldar domindns részét, 60%-kal. A kamatfelar 79 bézisponttal emelkedik valsagok idején (a
val6sziniiségeket fixen tartva), ami a mintadtlagban 6%-ot jelent (a valsdg versus nem-vélsig
kiilsnbséget tekintve, ez az additiv hatds t6bb mint 50%). A fennmaradé 7% a referencia
kamatbdl és a konstansokbdl szarmazik. A referencia kamat egyiitthatéja meglepd médon
negativ, és ez az eredmény a specifikicié barmilyen véltoztatdsakor is megmarad: a refe-
renciakamat 1 szdzalékpontos emelkedése a szuverén kotvények elvart hozamait csak 72-87
bézisponttal emeli. A konfidencia intervallum azonban majdnem tartalmazza az egyet, igy
ezt az eltérést els6sorban a kotvényhozamok szamitdsakor fellépd pontatlansdgoknak tu-

lajdonitom. Az orszag-specifikus hatdsok atlaghban majdnem teljesen kioltjak a referencia
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kamat hatdsat. Mindezen eredmények robosztussigit is megvizsgdltam szamos alternativ
specifikdciéban, és semmi lényeges eltérést nem tapasztaltam.

A tanulmény az aldbbi felépitést koveti. A kovetkezd szekcié vézolja az alapvett empi-
rikus specifikdciét, a becslési stratégiat, és az adatokat. A 3. szekcié leirja és elemzi a 6
eredményeket: az els6 alrészben a kotvénydrakat kizdrdlag a vissza nem fizetési kockdzat-
tal prébdlom lefrni, mig a mdsodikban szerephez jutnak a piaci viszonyok és a likviditasi
kockdzat is. Igy még sikeresebben lehet a kotvények kamatfeldrat tényleges kockazatokkal
jellemezni, amely eredmények robosztusségi vizsgalatat végzem a 4. fejezetben. A zaro rész
osszefoglalja az eredményeket, levonja a fébb konklizidkat és lehetséges folytatdsi iranyokat

vazol; a Fiiggelék pedig néhdny tovabbi részletet kozol.

2. Az empirikus elemzés alapjai

2.1. Az alap-specifikicié

Minden j megfigyelés egy kotvény-felar adatot jelent, amely az i(j) orszaghoz tartozik, a
t(j) évben. A megfigyelések némelyikéhez ennél részletesebb datum adatok is tartoznak,
de nem az osszeshez. Mivel orsziag-fundamentumokbdl igen sok hidnyozna, ha negyedéves
frekvencidju adatokkal akarndnk dolgozni, ezért az elemzés az éves szintnél marad.

Jelolje p; = Eld;jyu(;j)| Zi(jy(;)] annak a t(j) idépontbeli feltételes valdszintiségét, hogy
az i(j) orszdg a jovbben valamilyen formdban megtagadja a fizetést a kotvényein. Egy
szelektiv fizetés-megtagadds lehetdségétdl most tekintsiink el. Ekkor a referencia kamatfelér-

egyenletem a kovetkezo:
Sj:Tj—Rj:Oé-i-ﬂRj-‘r)\pj-‘rElj (1)

Itt R; a referencia kamatot jeloli, azaz egy fejlett orszag hasonlé lejarati, megegyezd
valutanemben kiadott kotvényének a hozamét (példdul dollar kotvényekre az amerikai 4l-
lamkotvényekét).

El6fordulhat, hogy ugyanazon orszdgnak egy bizonyos évben tobb kotvénye is forgalom-
ban van, ekkor két kiilonb6z6 j index(i megfigyeléshez ugyanaz az i és ¢ tartozik. Bar ezek a
kotvények szamos jellemzéjiikben kiilonbozhetnek egyméstol (kupon mérete, az adott szé-
ridju kotvények sszmennyisége), ezek az adatok csak hidnyosan dllnak a rendelkezésemre.

Ha a valutanemiik kiilonboz6, akkor persze R; kiilonbozni fog; maskiilonben viszont min-
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den kiilonbség csak a hibatagban jelenhet meg. Az a feltevés, hogy ezek a meg nem figyelt
jellemzok fiiggetlenek a fundamentumoktdl és a kockazati valdszinliségektdl, nem t{inik el-
fogadhatatlannak.

A linedris Ap tag szdrmazhat a befektetk kockdzat-semlegességébdl és profit-maxima-
lizdldsdabol, abban az esetben, ha részleges vissza nem fizetés léphet fel a t&kerésznél, de a

kamatndl nem:
1-pA+r)+plx+r)=1+R

alapjan

r—R=p(l—x). (2)

Ekkor tehét kiszamitjuk a kamatfeldrat és megprébéljuk kapcesolatba hozni a vart (elérejel-
zett) vissza nem fizetési valészinfiséggel.

Ha a vissza nem fizetés ennél bonyolultabban nyilvanul meg, akkor a kamatfeldr (vagy a
hozam és a kamatfeldr hdnyadosa) és a valészinfiség kozotti kapcsolat kevésbé dttekinthetd.
A robosztussag vizsgalatrol szolé részben megvizsgalom egy mésik bal oldali valtozé szere-
peltetését is, azonban a 6 specifikdciéhoz ezt az egyszerii, kényelmes és bevett specifikdciét
hasznslom. A kifejezés mindossze annyit hivatott megragadni, hogy a kamatfelar és a vissza
nem fizetés valésziniisége kozott egy pozitiv kapcsolat adhato.

A ténylegesen becslésre keriil$ véltozatban az R referencia kamat (és egy konstans)
megjelenik a jobb oldalon is: R lehet az aggregdlt illikviditds proxi véltozéja, vagy példaul
a befektettk kevésbé készek kockazatos kotvényekbe fektetni, ha a biztonsdgos kotvények is
elég magas nomindlhozamot nyudjtanak. Mivel R nemritkdn szignifikdns is lesz — leginkdbb
azonban a kotvényhozamok kozelité szamitdsa miatt—, mindenképpen célszerti bevenni (1)
jobb oldali valtozéi kozé.

A teljes specifikci6 tartalmaz még egy mésodik kockdzati tagot, Ell;( ()| Zi(jy(j)] (1d6-
ben valtozo illikviditds vagy piaci koriilmények, mint a véletlenszeriiség egy ujabb forrédsa),
az aktudlis piaci viszonyok szerepét megragado tényezdt (valutavdlsdg, c; = c¢;(jy(s)), €8

orszag-specifikus f;(;) fix hatdsokat:

i(J
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sj=a+ [BR; + )\defp[d|Z}j + )\linMZb + AeriCj + hi(j) + €1j.7 (3)

2.2. A becslési stratégia: egy strukturdlis értékpapir-arazasi regresszié

A 16 problémat az okozza, hogy a feltételes valdsziniiségek és varhato értékek kozvetleniil
nem figyelhetk meg. Az irodalomban legelterjedtebb megoldds azt tételezi fol, hogy a
vissza nem fizetés az egyediili kockdzat, és annak a valészinfisége a fundamentumok egy, a
piac altal ismert fiiggvénye. Ezt behelyettesitve a kamatfeldr egyenletbe, a kamatfeldr és a
fundamentumok kozott kapunk egy redukalt alaki osszefiiggést.

A megkozelités fontos hidnyossaga, hogy a kamatfelar valtozdsait egy az egyben a koc-
kdzati valészinliség véltozasdnak tulajdonitja. Ha egy fundamentum viéltozik, az kizdardlag
a vissza nem fizetés kozvetleniil meg nem figyelhetd valésziniiségén dt hat a kamatfeldrra.

Egy ilyen mdédszer eredménye nehezen értelmezhetd, ha a kockdzatnak tobb forrdsa is
van, illet6leg a kamatfeldrra a kockdzati valészin{iségen kiviil més tényezOk is hatnak. Még
fontosabb, hogy ebben a keretben nem tesztelhetd az, hogy egy fundamentum bizonyos
hatdsa konzisztens-e azzal, ahogy a fundamentum befolydsolja a visszafizetés tényleges ala-
kulédsdt. Végezetiil, a becslés két, fiiggvényalakra vonatkozo feltevésen alapul: egy a funda-
mentumok és a kockdzati valésziniiség kozott, a masik pedig a valésziniiség és a kamatfeldr
kozott.

A probléma egy masik lehetséges felolddsa az, ha a valészinliségekre magukra taldlunk
kozelité védltozékat: a hitelmin6sités példdul alkalmas lehet a vissza nem fizetés kockdza-
tdnak a megjelenitésére. Becsiilhetiink tehdt a kamatfeldr és a hitelmindsités kozott egy
egyenletet, és megvizsgdlhatjuk, hogy vajon a hitelmin&sités elégséges statisztikdja-e az
arazdskor rendelkezésre 4ll6 informécionak (Cantor-Packer (1996) egy ilyen megkozelitést
alkalmaz). Ez a médszer sem tudja azonban megvélaszolni azt, hogy a hitelminésités pon-
tosan milyen kockdzatot vagy kockdzatokat fejez ki, és vajon helyesen foglalja-e 6ssze a
rendelkezésre 4116 informaéciét.

Cumby-Pastine (2001) ugyanazon adés kiilonbozé kiadédsu, de azonos idében forgalom-
ban 1év6 kotvényeit hasznédlja egy kozos vissza nem fizetési valésziniiség meghatdrozédsara.
Eredményeik azt mutatjdk, hogy a kiilonboz6 kiaddsi kotvények mads és mds valdszinlisé-
geket hatdroznak meg. Ez a megkozelités is problémdkba iitkozhet azonban akkor, ha a

kockédzatok tobb forrasbdl erednek, illetéleg ha bizonyos fundamentumok vagy események
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szisztematikus extra hatdssal vannak a kamatokra.

Alternativ megolddsként a kockdzati események realizdciéjara vonatkozé adatokat hasz-
nédlok. A véletlen véltozok realizdciéi alapjan ugyanis becsiilhetd a feltételes valésziniiségiik.
Tegyiik fol, hogy d;; feltételes valésziniiségét a t-beli informaciok (R;; és Zit) egy g fliggvénye

hatdrozza meg:
dit = Eldit|Rit, Zit] + €2it = 9(Rit, Zit) + €2it- (4)

Itt Z;; a fundamentumok egy halmazat jelenti, a t év elején elérhetd informaciokat. Tehdt
ezek tobbnyire a t — 1 évre vagy még korabbra vonatkoznak. A Z;; valtozok megvalasztasat
a késtbbiekben részletesen ismertetem.

Bér g alakjdrdl alapvetben semmi informdacionk nincsen, az €944 elérejelzési hiba azonban

definici6 szerint merdleges az R és Z;; valtozokra. A kamatfeldr egyenletet atirva:
sj = a+ BR;j + Ag(Rit, Zit)j + €15 = o+ BRj + Md(jyi(5) + €15 — Aeai(j)i()- (5)

A jobb oldalon felbukkant d;; eseményvéltozé persze nem ortogondlis a hibatagokra:
e9;¢-re semmiképpen sem, és a hibatagok esetleges kovariancidja miatt €1 -re sem feltétlentil.
Azonban a {Z;;, R;} valtozok koziil barmelyik haszndlhaté instrumentumként, amennyiben
kell6 el6rejelzb erével bir: feltevés szerint korreldlatlanok a hibatagokkal, az eldrejelz6 egyen-
let alapjdn pedig korreldltak az eseményvaltozéval.

Ily médon a specifikdciét még tidl is identifikdltuk, mi tobb, ez az értelmezés immar
fiiggetlen az el6rejelzé egyenlet konkrét alakjatol, és igy a vdrhaté specifikdciés hibdktol.
Nem is kell becsiilni magat az egyenletet: mindossze annyit kell hasznélni, hogy bizonyos
fundamentumok jelenlegi értékei korreldltak az esemény jovobeli realizdcidjaval, ezért helyes
instrumentumokat adnak. Ha a rendelkezésre all6 sszes informédciénak csak egy részét
haszndljuk, az sem vezet inkonzisztens becsléshez, mindossze a hatékonysdgot befolydsolja.

Mivel az egyenlet tilidentifikdlt, elvégezhetjiik ennek tesztelését: ez azt méri, hogy van-e
a Z; valtozok kozott olyan, ami esetleg szignifikdns kozvetlen hatdst gyakorol a kamatfeldrra.
A redukalt alak miatt valamilyen hatdsra mindenképpen szdmitunk, 4m az lehet indirekt,
a kockdzati valészinliségen keresztiil haté. Példdul a nagyobb novekedés csokkentheti a
jovObeni fizetési nehézségek valésziniiségét, ezdltal csokkentve a kamatfelarat. Ha azonban

ezen tul is van még befolydsa a kamatfeldrra (amit a kotvényeknél nem vdrnank), akkor az
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a tulidentifikdcié elutasitdsdbdl kiolvashaté lehet.

Ha tehdt a kockazati valészintiségen til barmi més tényez6 is szerepet jatszik a kamatfe-
lar meghatdrozasaban, és az szintén elérejelezhetd (vagy legaldbbis korreldlt) a fundamentu-
mok valamelyikével, akkor azon fundamentumok nem lesznek ortogondlisak az instrumen-
tdlis valtozés becslés rezidudlisdra, és a tilidentifikdcids teszt elutasit. Ugyanez a helyzet
akkor is, ha a specifikdciéban hasznalt esemény eltér a piac dltal haszndlttdl: az eltérés eld-
rejelzett valészinfisége ekkor szintén a rezidudlisba keriil, és korrelédlt a fundamentumokkal.

A teszt azonban akkor is elutasit, ha az eldrejelzések racionalitdsdra, illetve a kocka-
zatsemlegességre tett feltevésiink volt helytelen: ha tehdt a kamatfelarba nem a feltételes
varhat6é érték keriilt, hanem valami m&ds. Az eredményeim azonban azt mutatjak, hogy
a kockdzatok kellben széles leirdsa, az aktudlis piaci viszonyok (valutavélsdg) és orszag-
specifikus fix hatdsok szerepeltetése a kamatfelar elfogadhaté és robosztus leirdsat adja, a
kockazatellenesség vagy a piacok irracionalitdsa nélkiil is.

A moédszer maga kozeli rokonsdgban all a raciondlis varakozédsok tesztelésének jol ismert
gyakorlatéval (példdul Mishkin (1983), Attfield, Demery és Duck (1985)). Wickens (1982)
szintén a mmiltbeli véltozok instrumentumként valé felhasznaldsat javasolja, azonban kissé
eltérd, és kevésbé dltalanos koriilmények kozott. A Fiiggelék tartalmazza a médszerek szoros
parhuzamba &llitdsat, valamint a tulidentifikdcié és az azonosithatésdg részleteit.

Az ismertetett eljdras egy alternativ értelmezése a kovetkezd. Induljunk ki abbdl, hogy
bizonyos valtozok (Z;;, R;r) magyardzo erével birnak egy értékpapir empirikus drazdsi egyen-

letében (kotvény kamatfeldra):
sj = a+ BR; +TZyjy () + €5- (6)

Ez a felirds és megkozelités teljesen bevett az irodalomban (bar dltaldban logisztikus és nem
linedris valtozatban). Ha azonban azt is meg akarjuk érteni, hogy ezek a fundamentumok
miért hatnak a kamatfeldrra, egy strukturalt értelmezés sziikséges. Tételezziik fel, hogy a
kamatfelar valamilyen kockdzati esemény (nulla-egy vagy akdr folytonos tipusu) vért vesz-
teségét, koltségét fejezi ki. Irjunk fol erre az eseményre egy raciondlis vérakozasa (linedris)

valészintiségi elérejelzd modellt:

eit =o' + ' Rig + T Ziy + et (4B)
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Ha a kamatfeldar valéban ezen esemény bekovetkezési valészinliségétdl vagy varhaté nagysé-

gatol fiigg (linedris médon), akkor a kamatfelarra
s; = o —+ )\”E[eit|R1’t, Zit]j + E/j/ (5B)

teljesiil.
Helyettesitsiik a ldatens varhaté érték helyébe annak legjobb linedris el6rejelzését; il-
letve, egy robosztusabb értelmezésként, helyettesitsiik a realizdciét magat és hasznaljuk az

mstrumentélis valtozék maddszerét. Ekkor

sj ="+ X + BB + T Zigyy)) +ef' = o’ + Neigug) + €5 (5C)

adédik. Ez a felirds azt jelenti, hogy R és Z magyardzé erejét az e eseménnyel valé korre-
laltsdguknak (elérejelzé erejiiknek) tudjuk be.

A gondolatmenetbél az is lathatd, hogy egyediil a (3) drazdsi egyenletben van sziikség a
linearitds feltételezésére, de a (4) elérejelzési egyenlet tetszéleges lehet. Ez a nagyfoku dlta-
ldnossdg alkalmassd teszi a médszert szamos tovabbi értékpapir-arazasi egyenlet becslésére,

példsul a nemfedezett kamatparitas vizsgdlatara.®

2.3. A felhasznalt adatforrasok

Adataim héarom {6 forrdscsoportbdl szarmaznak. Az orszdg-specifikus illetve globdlis szinti
gazdasdgi valtozok, nemzetkozi kamatlabak forrasai az IMF "IFS” és a Vilagbank ”World
Development Indicators” kiadvanyai, valamint a FED weboldala. Sajnos a fejlédé orsza-
gok adatai elég hidnyosak — azokban az esetekben, ahol van kdtvényar megfigyelésem, ott
a sziikséges éves fundamentum adatok sem hidnyoznak, 4m a negyedéves frekvencia mér
végzetesen csokkentené a minta méretét.

Az adéssédg-visszafizetési adatok (hétralék, atiitemezés, addssdg-elengedés) a Vilagbank
”World Debt Tables” kiadvanydbdl szdarmaznak. Az addssag-elengedés valtozé csak 1985-t61

nem nulla, és olyan eseményt jelent, amikor az addssdgdllomény csokkent, akdar kozvetlen

® A Benczur-Szeidl (2001) projekt pontosan erre a kérdésre kivanja alkalmazni a mdédszert: kiilonbozé
valutdban kiadott kotvények kamatkiilonbségét elemzi. Ez a kamatkiilonbség vdrhatéan az drfolyamkoc-
kazatbol, a vissza nem fizetési kockdzatbdl, valamint a likviditasbél (piaci viszonyok) adddik. Az eldzetes
eredmények azt mutatjik, hogy a valutavilsdgok itt is "extra hatdssal" birnak.
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elengedés, akdr a fizetségek jelenértékét csokkentd atiitemezés kovetkeztében. A ”World
Debt Tables” fiiggelékében megtaldlhaté az Gsszes dtiitemezés és egyéb addssdgkonnyités,
orszagonként, ddatumokkal és mennyiségekkel is.

A kotvénydrakat hdrom helyrdl gytijtottem ossze. Az egyik a Moody’s "Bond Record”
kiadvénya, ami tartalmazza az USA-ban m&dsodlagos forgalomban 1év6 szuverén kotvények
drat és hozamdt. Innen 1975-t6l 1997-ig terjedd adatokat tudtam gyfijteni. Sajnédlatos
moédon a kiadvany 1990-t61 maér csak az 1ij kibocsatdasokat kozli, és ott is csak a kupon
méretét, az eladdsi drat nem — mivel az addigi adatok alapjan gy tiinik, a kuponok nagysdga
nagyjabol éppen fedezi a kibocsataskor vart hozamot, igy a hidnyzoé kibocsatasi ar 100%-kal
kozelitheto.

A madsodik forrds a Euromoney magazin, ami havonta kozolte a friss kiaddsu eurokot-
vények kuponjét és kibocsdtasi drdt; sajnos csak 1987-ig bezédrdlag.

Az utolsé felhasznalt forrds a ”Moody’s International Manual” évkonyv, ami sok esetben
(tobbek kozott) ismerteti az orszagok 1j, vagy még éppen forgalomban 16v6 kotvényeit. Nem
minden orszdgra és idépontra kozli ezt az adatot, egyes esetekben a kupon és az arfolyam
(4j kiaddsokndl jellemz&en 100% koriili) keriil kozlésre, més esetekben csak a kupon.

Ezekbdl a nem teljesen tokéletes adatokbdl a kovetkezd egyszer(i, am dtlathaté és ro-
bosztus eljarassal hatdroztam meg a kotvények hozaméat és kamatfeldrat. Adott T lejé-

rat, r kuponméret és p ar mellett, a kotvény hozama kozelitbleg r + 10(:);’7 , a feldr pedig

r+ on_p — Rp. Ha a lejarat hidnyzott, azt a mintadtlaggal helyettesitettem, a hidnyzé
kibocsatdskori dr értékét pedig 100-zal (névérték). A referencia kamatnak a megfelel$ va-
luta "anyaorszdgdnak" a hosszilejdrati (10 éves) dllamkotvény hozamdat haszndltam ha a
lejérat legaldbb 3 éves; egyébként a rovidtdvi hozamot (1 éves).

A hidnyzo6 ar- vagy lejarati id6 adatokon tul, ez a kozelités két 6 okbdl lehet pontatlan:
az egyik, hogy lényegében egy linedris kozelitést haszndl, ami magas kamatok mellett mar
lényeges eltérést jelent; a mdsik pedig az, hogy a referencia kamat hozamgorbéje dltaldban
bonyolultabb az egyszerii rovid vagy hosszu tdvi kamat megkiilonboztetéstél. A masodik
probléma kikiiszoboléséhez elvileg taldlhatunk adatokat, gyakorlatilag azonban nem. Igy
ehelyett inkdbb azt alkalmaztam, hogy csak a legaldbb harom éves lejarati kotvényeket
vettem figyelembe, ahol a referenciakamat mondjuk 6t vagy hét éves értéke kozott mar nem
tdl jelentds a kiilonbség.

A lineéris kozelités a hozam szisztematikus torzitdasat okozhatja: amikor a referenciaka-

mat n6, a kozelitési hiba is nagyobb lesz, ezért a szdmitott hozam kevésbé né mint valédi

17



értéke. Ez a regresszidkban a referencia kamat egyiitthatdjat lefelé fogja torzitani — és az
eredmények is pontosan ezt mutatjdk (az egyiitthat6 szignifikinsan kisebb egynél). Sajnos
azonban a hozamok pontosabb szdémitdsa varhatéan jelent6sen felnagyitja az adatokban
eleve is meglév pontatlansdgokat és zajt: példaul ha a jov6beli kupon kifizetéseket tjrabe-
fektetve akkumuldlni akarjuk, az eredmény igen érzékeny lesz a referencia hozamgorbérél
tett feltevésekre. Ezen feliil a megfigyelések szdma is jelenttsen csokkenne, mert a lejarati
id6 feltétleniil sziikséges egy ilyen szamitdshoz.

Amikor ezt az akkumulalési eljarast probaltam alkalmazni, a referencia kamat egyiittha-
t6ja valéban elérte a "kritikus" 1 értéket — de csak akkor, ha a referencia hozamgorbét csak a
diszkontéldshoz haszndltam, és a regressziéba magdba a durva révid vagy hosszi megkiilon-
boztetés keriilt. Ha a becsiilt hozamgorbébél szarmazoé érték szerepelne a regressziéban is,
az egyiitthatéja még tavolabb keriilne az egyt6él. Mindezeket annak a jeleként értelmezem,
hogy a til alacsony referencia kamat egyiitthaté valéban a hozamszamitds pontatlansdgaibdl
ered, azonban mégis célszeriibb a kevésbé preciz, 4m legaldbb robosztus linedris médszert
kovetni, és esetleges alternativdakat csak a robosztussdg vizsgdlatakor tekinteni.

Ez a hdrom adatforrds nagyjabdl 350 megfigyelést jelent, mintegy 100 orszdg-év celld-
bol. A 16 specifikdcié becsléséhez ezekbdl csak a hosszu lejaratiakat (legaldabb hérom éves)
tartom meg, a hozam és feldr-szamitds problémait enyhitend®. Szintén elhagyom azokat a
megfigyeléseket, amik mar lejart de még vissza nem fizetett kotvényekhez tartoznak. Ez

végiil 266 megfigyelést ad, amely mintdban a kamatfelar dtlagos értéke 123 bézispont.
3. Eredmények
3.1. A vissza nem fizetés kockazata
Elsszor (3) redukalt alakjanak becslési eredményeit ismertetem: ez az
8j = au + BaRj + TaZijy(y) + 0a i) + €4y

egyenlet becslését jelenti, ahol H;; orszdg-specifikus dummy valtozékat valamint egy valuta-
vélsdg indikatort (nagy leértékelédés, illetve egy fix vagy részben flexibilis drfolyamrendszer
flexibilisebbé vdltoztatdsa) tartalmaz. A Z fundamentumok kozott a kovetkezk egyszeres
késleltetései szerepelnek (éves szinten): a valutatartalékok és az import hanyadosa, az export

és a GDP héanyadosa, kiils6 addssdgallomany-GDP hanyados, fizetési mérleg a GDP-hez ké-
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pest (tobblet esetén pozitiv), novekedés (szdzalékban), egy fére juté GDP (ezer dolldrban),
a fizetési nehézségek tsszesitett szdama 1970-t61 (hatralék, dtiitemezés, elengedés), az orszag
gazdasédgfoldrajzi régiéjdban hény orszdgban vannak éppen fizetési nehézségek (a regionélis
hatds egy meglepen fontosnak bizonyult forméja). Ezek a redukalt alaku regresszick az
orszag kotvényein jelentkezd kamatfeldrat ("kockdzati prémiumot") probaljak magyardzni.
Az eredményeket az 1. tdbldzat els6 négy oszlopa tartalmazza.

A szamok részletes elemzése és értelmezése helyett csak pér jelenségre hivndam fel a figyel-
met. Az egyik a modellek illeszkedése: R? = 0.2 (az orszdg-hatdsok nélkiil még kevesebb).
Bér ez nem kiemelked6en magas érték, de keresztmetszeti jelleg{i mintdndl mindenképpen
azt jelenti, hogy a felhasznalt valtozéknak van magyardzé ereje a kotvényhozamokra.” Ez
azt is jelenti, hogy a kamatfeldarak ugyan érzékenyek a fundamentumokra, de nem tilsa-
gosan nagy meértékben. Atlagosan azonban a fundamentumok mégis elég jelentés részét
magyardzzak meg a kamatfeldrnak. Mivel éves adatokat haszndlunk, ez a viselkedés nem
feltétleniil meglep6: az éves frekvencidju fundamentumok varidciéja viszonylag kicsi, ezért
csak kis részben magyarazhatjak a kamatfelarak variancidjdt.

Az egynél tobbszoros késleltetésii valtozok az illeszkedést alig érintik, &m a pontossdgot
jelent6sen rontjdk. Ez a fundamentumok szomszédos évek kozotti nagy korreldaciéjanak
tudhaté be. Ez a multikollinearitds a f& oka annak, hogy célszeriibb csak az egyszeres
késleltetésti valtozokat haszndlni.

Mivel a multikollinearitds az egyidejii de kiilonb6z6 fundamentumok kozott is szamotte-
v6 lehet, igy egyik konkrét pontbecslésnek sem érdemes tilzott jelentéséget tulajdonitani;
rdaddsul biztos, hogy a ”val6di” egyenlet még tobb fundamentumot tartalmaz, igy tehdt a
figyelembe nem vett valtozdk okozta torzitdst sem keriilhetjiik el.

A tovabbi eredmények értelmezése miatt két konkrét egyiitthatét meégis kiemelnék: az
egyik a vélsdgindikdtor szignifikins pozitiv egyiitthatdja, a médsik a referenciakamat meg-
lep6 negativ értéke. Bar ez utdbbi statisztikailag szignifikdns, 4m a konfidencia intervallum
majdnem tartalmazza a nulldt. Ezt én dgy értelmezem, hogy az igazi egyiitthaté minden-
képpen egy koriili, &m a hozamok kozelité szamitdsa ezt az egyiitthatét lefelé torzitja. A

robosztussagot vizsgdld részben ismertetek majd més hozamszamitdsi médszerbél szarmazéd

9 Az alacsony R? nagyrészt annak tudhaté be, hogy egy adott orszag-év cellahoz gyakran tébb kotvényar
megfigyelés is tartozik, viszont a magyarazoé véltozok ugyanazok maradnak, igy a celldn beliili drkiilonbségek
teljesen a hibatagba keriilnek. Ha a celldnkénti dtlagokra végeznénk hasonlé regressziét (ami mindossze
71 megfigyelést jelentene, 11-21 magyardzo vdltozé mellett), az illeszkedés jelentésen javulna (0.2-0.4-re).
Maguk a becslések alig véltozndnak, ami azt jelenti, hogy a kotvénydrak celldkon beliili varidcidja kozel
fiiggetlen a magyarizé valtozoktol.
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eredményeket is, azonban azok sem tudjdk a problémadt teljesen megsziintetni.
Algebrailag a strukturalt alakd eredmények ezeknek a redukalt alakoknak az atfogalma-
z4sdbol szdrmaznak: amikor a jobb oldalt a + (d;-vel helyettesitem és instrumentumokat

hasznélok, akkor valéjdban az

g+ PaRy +TaZi + 64Hit = oo+ A (aa + BoRe +TaZi + 62 Hyt) + 0 Hys

paraméter-megkotést alkalmazom. Ez azt jelenti, hogy a valészin{iség legjobb linedris elére-
jelzésével megfogalmazott strukturdlis alak illeszkedése nem lehet jobb a redukalt alakoké-
néal.!’ Ha azonban p nemlinedris, akkor a strukturélis dsszefiiggés erésebb lehet, mint amit
a redukdlt alak mutat. Még igy is indokolt az 6vatossdg az orszdg dummy valtozok nélkiili
eredmények értelmezésekor, mert azok redukalt alakbeli illeszkedése elég gyenge.

Az instrumentumok tulidentifikdcios tesztje azt méri, hogy ezek a megkotések mennyire
teljesiilnek; azaz elfogadhaté-e a redukilt alak ilyen formdji dtértelmezése. Amennyiben
nem, akkor a prémium nem magyardzhaté a regressziéban szereplé kockdzati eseménnyel
magdval. Esetleg a kockdzat maga megfelel6 lenne, csak a bekovetkezését mérd valtozoé va-
lasztasa tokéletlen (tehdt példaul a vissza nem fizetési kockdzatba a hatralékokat is bele kell
venni, nemcsak az dtiitemezést és elengedést stb.). Azonban az is lehetséges, hogy tovdbbi
kockdzatokrol van sz6 (nemcsak vissza nem fizetési, hanem likviditési); vagy stratégiai, po-
litikai elemek kozvetleniil is befolydsoljak a kamatfeldrat (példdul a multbeli vissza nem
fizetésért jaré ”biintetés” magasabb kamatokban nyilvanul meg). Banki kolcsonoknél ezek
a nem tisztdn valészintiség jellegli tényezdk akdar domindlhatnak is — a kotvények esetében
ez kevésbé varhato. A kérdés ebbdl a szempontbdl tehat az, hogy mennyire sikeresen lehet
a prémiumot kizdrdlag tényleges kockdzati valdszintiségeknek betudni; és mint ldtni fogjuk,
kotvények esetén a vdlasz pozitiv.

Miel6tt a strukturdlt alakra vonatkozé eredményeket ismertetném, roviden ki kell térnem
a regressziok elsé lépcsdjére: a valdsziniiségi elérejelzd egyenletekre (a 1. tabldzat 5. és 6.
oszlopa) — amik val6jdban csak azt mutatjak, mennyire korreldltak az instrumentumok
az endogén eseményvaltozokkal. Az eseményviltozok vilasztdsdt, dtlagos értékeit a 3.2.1
szekcid ismerteti.

Az eredmények egyik jellemzéje az R? igen magas értéke. Tehat a hasznélt instrumen-

10 A késébbiekben ismertetendd kétlepesés becslések R? értékeit nem fogom kozolni, mivel ilyen médszerek-
nél az R? nem mérvadoé az illeszkedés szempontjabol. Ehelyett az Osszes regresszor egyiittes szignifikancia-
tesztjének (F-teszt) a p-értékét fogom hasznélni.
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tumok elég jol korreldltak az elérejelzendé eseményekkel. Ez a jov6beli valsdg indikdtoraval
mar kevésbé lenne igy: az R? még az orszdg dummy valtozokat tartalmazé esetben is csak
0.35 lenne. Ez nem jelent meglepetést, hiszen a valsdgok dltaldban elég rosszul jelezhettk
elore.

A meglepten magas illeszkedések azonban a valésdgosndl kedvezdbb képet mutatnak:
ahhoz, hogy a magas R? értékét az instrumentumok és az események j6 korrelaltsagaként ér-
telmezhessem, megtartottam a kamatfeldr adatokbdl kivetkezd esetleges tobbszoros orszag-
év cellakat. Ekkor az el6rejelzéshez viszont bizonyos megfigyeléseket tobbszor hasznalok,
ami jelentésen dm mesterségesen noveli az illeszkedést. Ezt ellen6rizendd, az elérejelzést
elvégeztem az orszag-év szerinti atlagokkal is, ami igen hasonlé pontbecsléseket, és még
magasabb R2-et eredményezett. Bar itt a kis mintaméret kérdéjelezi meg az illeszkedés ér-
telmezését, azt mindenesetre kijelenthetjiik, hogy a vdlasztott fundamentumok elfogadhaté
elérejelzé erdvel birnak a vissza nem fizetési és a jovbbeli variancia véaltozdkra.

A tobbszoros késleltetések az illeszkedést ugyan javitjak, de sokkal jelenttsebb az, a-
mennyivel a pontbecsléseket megvaltoztatjak (multikollinearitds). Bér joé instrumentumok-
bél tobbet alkalmazva a pontossdg novelhetd, de kis minta esetén a tobb instrumentum
viszont noveli a becslések torzitottsdgat. Mindezek alapjdn a tdbldzatban szerepld funda-
mentumok egyszeres késleltetései alkalmas ”kozéputnak” tiinnek a precizitds és a torzitds
kozott. A robosztussdg vizsgidlatndl néhdny ettdl kiilonbozd instrumentum-valasztds ered-
ményét is ismertetem.

A referencia kamat egyiitthatéja magas és szignifikdns a variancia véltozo esetén: na-
gyobb referenciakamatok nagyobb dringadozasokkal jarnak. Egy lehetséges magyardzat az,
hogy a kamatemelkedés a mar kézben 1év6 kotvényeknél arcsokkenést jelent, ezért a maga-
sabb amerikai kotvénykamat a likviditdst negativan befolydsolhatja. A {6 ok valészintileg
ismét csak a hozamszamitdsban keresendé: ha a kozelités hibdja nagy, amikor a referencia-
kamatok nagyok, akkor a hozamokbdl szamitott variancia valtozo is nagyobb lehet ilyenkor.

A referencia kamat négyzetét, cenzoralt vagy egyéb moédositott valtozatat is bevéve a
magyardzé valtozok kozé, egyediil a referencia kamat egyiitthatéja valtozna. Ez a kozelitési
hibara épit6 magyarazatot ldatszik aldtdmasztani. Egy lehetséges megolddsként a kovetke-
z6kben majd egy "moédositott variancia" vdltozot is fogok haszndlni: ez ugy adddik, hogy a
variancidabdl levonunk egy magas kamatszint indikdtort (a redukalt alakbeli 2.05 egyiittha-
téjéval szorozva).

Az instrumentumok elfogadhaté minségérdl meggydz6dvén, ratérek a (3) strukturalt
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alak becslésére. A 2. tabldzat specifikdcidja kizdrdlag a vissza nem fizetési kockdzat vala-
milyen mér6szamat hasznédlja.

Az elsd oszlopban ez a véltozé a kovetkezd 5 évben 6sszesen elengedett addssag és az
adéssdgdllomdany hanyadosa; a masodik oszlop a kovetkezd 6t évben bekovetkezd hétra-
1ék, dtiitemezés vagy addéssdgkonnyités indikdtordt hasznalja; az utolsé hdrom oszlop ehhez
hasonl6 indikdtort, csak a hétralékokat nem véve figyelembe (tovdbbi diszkussziét a 3.2.1
szekcio tartalmaz).

Az els6 két vilasztds inszignifikdns egyiitthatokat ad, és bar a mdsodik oszlopban a
tulidentifikdcios teszt elfogad, de ott az illeszkedés kimondottan gyenge (az egyiittes szig-
nifikancia p-értéke 0.39). A 3-5. oszlop egyiitthatéi viszont szignifikdnsak, értelmezhett
eldjelliek és stabilak: tiz szdzalékpontos novekedés az dtiitemezés vagy konnyités valészinii-
ségében a kamatfeldrat 8.4 — 8.8 bazisponttal noveli. Ez ugyan nem til nagy hatdr-hatds,
azonban az dtlagos hatds ennél jéval ersebb: a vissza nem fizetési valtozé mintadtlaga 0.5,
tehdt az el6rejelzett vissza nem fizetési kockizat mintegy 40 bazispontot jelent a kamatfelar
123 bézispontos mintadtlagabsl.!!

A hatar- és az atlag-hatds ilyen éles nagysagrendbeli elkiiloniilése egyarant vonatkozik
a kiilonféle fundamentum vagy kockdzati valtozékra: nemcsak az itteni eredményeknél ta-
pasztalhatjuk, hanem ldattuk mar a redukélt alakokndl is, és az illikviditdsi véltozonal is
ugyanez lesz a helyzet. A jelenség okdt alapvetéen a redukdlt alakban kereshetjiik: ha a
valésziniiségeket fundamentumokkal akarjuk elérejelezni, de a kamatfelar nem til érzékeny
a fundamentumok véltozdsdra, akkor a kamatfeldr sem lehet til érzékeny az eldrejelzett
val6sziniiségek valtozdsdra. A kordbbiakban mér esett szé réla, hogy ez a redukdlt alakbeli
mérsékelt érzékenység a felhaszndlt adatok nem tul magas frekvencidjdra vezethetd vissza.

A referenciakamatok egyiitthatéja szintén meglepben stabil (—0.1) és szignifikdns. Az
egylitthaté gyakorlatilag megegyezik a redukdlt alakban is ldatottal: mivel a vissza nem
fizetési valtozé elbrejelz egyenletében a referencia kamat nem volt szignifikdns, ezért a
vissza nem fizetés valésziniiségének szerepeltetése nem véltoztatja meg a referencia kamat
egyiitthatéjat. Ez tovdbb ertsiti a referencia kamat rossz el6jelii egyiitthatéjanak korabbi
értelmezését, miszerint is ez a hozamok szamitési pontatlansdgdbdl szarmazik.

A legfontosabb eredmény a tulidentifikdcids tesztre vonatkozik: ha az orszdg dummy

A (2) egyenletben ez az z ~ 0,99 védlasztast jelenti. Ebben a sziik értelemben tekintve a vissza nem fize-
tést, a kotvényvéasdrlok a fizetési nehézségek realizdlédédsa esetén sem szémitanak nagymértékii veszteségre.
Altaldnosabb vissza nem fizetés esetén az egyiitthaték nagysdgrendje kevésbé kénnyen értelmezheté.
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valtozok is szerepelnek a jobb oldali véltozok kozott (tehdt instrumentumkeént is), akkor a
strukturdlt alak specifikdcidjat elfogadhatjuk. Ez az eredmény a kamatfeldrat a vissza nem
fizetés valdszinliségével, a referencia kamattal és orszdg-specifikus fix hatdsokkal jellemzi.
Ezen utébbi tag jelenlétének egy kovetkezménye, hogy a kiilonboz6 orsziagok kamatfeldrai
osszehasonlitdsdbdl csak évatos kovetkeztetéseket vonhatunk le a relativ kockdzatossdgokrol.
Azonban, mint majd latni fogjuk, ez a tilidentifikdciés eredmény még nem robosztus, hanem

tovabbi komponensek is szerepelnek a kamatfeldrban.

3.2. A likviditasi kockazat
3.2.1. Az eseményviltozék megvalasztdasa

A két 16 kockdzati tényez® egy visszafizetési nehézség és egy illikviditdsi esemény. Ezek
elérejelzett valdsziniiségeit betéve a kamatfeldar egyenletbe, tesztelhetévé vilik, hogy vala-
melyikiik (vagy a kettd egyiitt) elegendé-e a fundamentumoktdl valé fiiggés megragaddséra;
illetve, hogy vélsdgok idején a kamatfelar nagyobb mértékben valtozik-e, mint azt a kocka-
zati valésziniiségek esetleges viltozédsai indokolnak.

A kotvények vissza nem fizetésénél a vdlasztds tdvolrdl sem magatdl értetddd: a 70-
es évek kezdete 6ta (ami az adatminta kezdete is) alig volt bédrmiféle fizetési probléma
szuverén kotvényekkel, mint azt példdul a Standard and Poor’s CreditWeek egy 1998-as
cikke dokumentdlja. Egy extrém megkozelités az is lehetne, hogy ha kozel harminc éven &t
alig volt fizetésmegtagadds, akkor a becsiilt valésziniiség nulla, tehdt a kdtvényeken nincs
vissza nem fizetési kockdzat.

Ehelyett inkdbb egy minden tipusu kiils¢ adéssdgformédra vonatkozé indikdtort haszné-
lok. A fejlédd orszdgok kozott ugyanis igen gyakoriak voltak az adéssagfizetési nehézségek,
am ezek szisztematikusan a banki kolcsonoknél jelentkeztek: fizetési elmaradésok, dtiiteme-
zések vagy akdr vissza nem fizetések (tobbnyire addssdgelengedések és nem megtagaddsok
formajaban). Mint az el6z6 alrész mutatta, az 6t éven beliili addéssdgkonnyitést vagy atiite-
mezést megjelenitt valtozoé sikeres vilasztdsnak mondhaté. Ennek a nulla-egy védltozonak a
mintastlaga 0.5.'2

A vélasztdst, valamint annak sikerét a kovetkez® érvelés magyardzhatja. Amennyiben

a kotvényeknek ez a megkiilonboztetett visszafizetési fegyelme a piac szdmdra nem volt

2Bz az érték elsé pillantédsra igen magasnak tiinhet: figyelembe véve azonban azt, hogy ez 6t éven beliili
bekovetkezéseket jelent, egy fejlédéd orszagokbdl 4ll6 mintdban mar tdvolrél sem irredlisan magas.
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eldre lathat6 (és a multbeli adatok alapjén ez a feltevés jogosnak latszik), akkor a bankksl-
csonokre vonatkozé vissza nem fizetések a kotvények drazdsakor figyelembe vett kockazati
tényez6 realizdldsat is jelentik. Kissé eltérd indoklds lehet az, hogy amikor a banki kolcsonok
vissza nem fizetése kérdésessé valik, akkor a kotvényeké is, csak kisebb mértékben; tehéit a
kolcsonok elérejelzett vissza nem fizetése a kotvények vissza nem fizetési valdszintiségét jol
kozeliti. A tulidentifikdcids tesztek eredményei azt mutatjik, hogy ez a kockdzati esemény
j6l haszndlhat6 a kotvényarak leirdsara, tovabbd az egytitthatdja igen stabil és robosztus.
Mindez megerdsiti hasznalatét.

A valutavalsdg valtozé a kovetkez® események valamelyikének bekovetkezését mutatja,
az adott éven beliil: egy legalabb 50%-os arfolyam-leértékelddés, egy fix arfolyamrendszer le-
begdre cserélése, egy menedzselt lebeg6 arfolyamrendszerbdl a teljesen lebegére valé dttérés.
Bér ezek az epizédok nem feltétleniil esnek egybe a vdlsdgokkal, az eredmények mindenesetre
azt mutatjik, hogy a kotvénydrak viselkedését jelentsen befolydsolta egy ilyen esemény. A
valutavilsdg védltozé mintadtlaga 0.1. A robosztussdg vizsgdlatdrdl szolo rész ismertet péar
tovdbbi lehetséges vdlasztdsbdl szdrmazé eredményt.

Végezetiil pedig, mi lehet az "illikviditdsi eseményt" megjelenit® valtoz6? Ha az illikvi-
ditdsi epizédokat részben a valutavalsdgok okozzak, akkor a jovbeli valutavilsdg indikdtora
a jov6beli illikviditdst is mutatja. Ez a vdltozé nem bizonyult szignifikdnsnak, és a tila-
zonositas szempontjabdl sem volt szerepe: ezt elsésorban annak tulajdonithatjuk, hogy a
véalsdgok igen rosszul jelezhetdk elére.

Valéjdban egy addssagvilsdg is vezethet illikviditdshoz: a jovdbeli vissza nem fizetési
esemény pozitiv, stabil de viszonylag alacsony egyiitthatéja ezek fényében akar a jovObeli
besziikiilt piacok drcsokkent® hatdsat is jelentheti (realizdlva, hogy az addssdgvalsag a kot-
vények visszafizetését varhatéan nem érinti). Ez azonban azt is jelentené, hogy az aktudlis
vissza nem fizetési problémadknak szintén novelnie kellene a kamatfeldrat, amit az eredmé-
nyek nem tdmasztanak ald (tovabbi részleteket a 4.3 részt tartalmaz).

Egy masik, dltalanosabb likviditdsi indikdtor maga a piac viselkedése. Bar az nem
feltétleniil lathaté, hogy minek a hatdsara sziikiilt éppen be a kereskedés, azonban igy a
valutavalsdgoknal dltaldnosabb illikviditdsi epizédokat is figyelembe vehetiink. Egy &ltald-
nosabb érvényfi illikviditdsi eseménynek pedig az elérejelezhetésége is jobb lehet.

A piac viselkedését alapvetben a kereskedés mennyiségére (heti, havi forgalom) vonat-
koz6 megfigyelésekbol, vételi-eladdsi arrésekbdl, vagy magukbdl az drakbdl olvashatjuk ki.

Péstor-Stambaugh (2001) a piaci forgalmat hasznélja a részvénydarakban megjelend likvi-
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ditds megfogdsdra. A kotvénypiacokon azonban sem mennyiségi, sem vételi-eladdsi drrés
adatok sem gytijthet6k kellben hosszi idétartamban és széles korben — ami pedig elenged-
hetetlen az el6rejelezhettséghez. Egyediil tehdt a kamatfelarakb6l magukbdl prébéalhatunk
valami illikviditasi jelz6t kinyerni — ami viszont nehezen lesz elkiilonithetd a vissza nem
fizetési kockdzattol.

Egy lehet8ség az az esemény, amikor a kamatfelar (vagy a kamatfeldr és a hozam ha-
nyadosa) "igen magasra’ szokik, a vissza nem fizetési kockdzattal magyarazhaté szinthez
képest. Ez a szint szintén csak becsiilhetd, és egy ilyen becslés "ujrafelhaszndldsa” igen sok
problémit jelenthet. Ennek dthidaldsdra feltehetd, hogy a kamatfeldr igen magas értéke
sohasem kizdrélag a vissza nem fizetési kockdzatbdl szdrmazik (egy esetleges valuta-, vagy

addssdgvalsag esetén sem tiul valdszini, hogy a jé par évvel kés6bb esedékes visszafizetés

r—R
T

nagy veszélybe keriilne). Tehdt az az esemény, hogy vagy r — R bizonyos kiiszobok
folé keriil az elktvetkezd kettd (vagy tobb) év sordn, alkalmas lehet egy piaci illikviditas
megfogdsdra.

Tobbféle valtozatat is kiprébaltam ennek a véaltozénak: kiilonboz6 szinteket és idéhori-
zontokat is tekintettem. Altaldban rossz eljel adédott, és tobbnyire nem is volt szignifikdns
(nem bizonyult alkalmasnak az illikviditds és a vissza nem fizetés elkiilonitésére). A rossz
eldjelre vonatkozé eredmény a kovetkez6, mechanikus kapcsolattal magyardzhaté: ha a
kamatfeldrak a kozeljovében emelkedni fognak, akkor varhatéan jelenleg az &tlagos szint
alatt vannak, tehdt a jovébeli nagy emelkedés valésziniisége negativan hat a jelenlegi szintre.

Igy egy masik likviditasi valtozéval probalkoztam, a kamatfeldr eléremutaté tapaszta-
lati szérdsnégyzetével, az adott orszdg Gsszes forgalomban 1év6 kotvényét beleszamitva. A
legjobban teljesité valtozat az 5-évre eléremutaté szords, aminek az el6jele szignifikdns, és
maga a valtozo fontos szereppel bir a tilidentifikdciés teszt elfogaddsdban. Ez az indikdtor
szintén a piacok volatilis epizédjait prébdlja megragadni: ha a volatilitdst nem pusztan a
kockazati valészintiségek valtozasa okozza, akkor a nagyobb volatilitds a piaci viszonyok

nagyobb szerepét mutatja.'?

13 Adhatunk ennél direktebb likviditasi értelmet is ennek a valtozénak: éves szinten nagy szérasu arak
esetén jelentds annak a kockdzata, hogy amikor a befektett esetleg kénytelen likvidalni a befektetését, akkor
az drfolyam éppen alacsony, és — éves szintli variancidrdl 1évén sz6 — nem tud addig vérni, mire djra kelléen
magas lesz. Tehdt igazdbol a kozepes frekvencidju ingadozdasnak kell magasnak lennie, a révidtavinak pedig
alacsonynak: ekkor &ll fenn a veszély, hogy az ar éppen alacsony, és a magdhoz térésére akdar hénapokat is kell
varni. Itt a likviditds alapvetéen mint a befektetési horizont bizonytalansdga jelenik meg. Altalanosabban
fogalmazva, a likviditds gy értelmezhetd, hogy a visszafizetés eloszldsa nem elégséges az drazdshoz, hanem
a bizonytalansdg felolddsdnak id6beli lefolydsa is szdmit. A Benczur (2001) tanulmdnyban részletesebben
vizsgdlom ezt a kérdést.
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Elvileg megtehetd, hogy a likviditasi eseményt kiilon értelmezem minden egyes kétvény-
re: tehdt egy l;;; valtozo keriil a regresszié jobb oldaldra. A viszonylag szerény méretii

mintdt figyelembe véve, ezzel nem kisérleteztem.

3.2.2. Eredmények

Ebben az alrészben azt vizsgdlom, hogy az illikviditasi kockdzat és a piaci viszonyok (spe-
cidlisan, a valutavdlsagok) is szerephez jutnak-e a kamatfeldr meghatdrozdsindl. Az ered-
ményeket a 3. tabldzat tartalmazza, ahol a specifikicidban a kovetkezd véltozok (vagy egy
részhalmazuk) szerepelnek: vissza nem fizetési indikdtor, kiilonféle illikviditdsi valtozok, a
referencia kamat, egy valutavalsag indikdtor, és orszdg-specifikus konstansok.

A kiilonb6z6 eredmények részletes tdrgyaldsa elétt kiemelnék két kozos ér robosztus
eredményt. Az egyik a referencia kamatlab szignifikdnsan negativ egyiitthatéja (-0.1 és -
0.3 kozott). Ezt az eddigiekben a kotvényhozamok kozelitd szamitdsébol adédé hibakkal
magyardztam. Az eredmények itt is lathaté stabilitdsa tovabb er6siti azt az értelmezést,
miszerint is a szamitdsi hiba alapvetden csak a referencia kamattdl fiigg, és viszonylag
fiiggetlen a fundamentumoktdl, vissza nem fizetési kockazattol és valutavdlsagoktél. Mint
madr kordbban lattuk, a variancia tagot szintén érinti ez a kozelité szamitds, ami a 4.-6.
oszlop még negativabb referencia kamat egyiitthatdjaban jelenik meg.

A masik kozos eredmény a vissza nem fizetési esemény szignifikdns pozitiv egyiitthatdja,
0.65 és 1.29 kozott. Ez a kicsi, de szignifikdns szdm azt mutatja, hogy a kotvényfeldrak
valéban fiiggenek az eldrejelzett vissza nem fizetési valésziniiségt6l, bar szdamos tovabbi
tényezd is szerephez jut meghatdrozasukkor. A kovetkezdkben részletesen latjuk majd,
hogy ez az egyiitthaté nem is annyira kicsi: mintadtlagokat tekintve, a vissza nem fizetési
kockdzat a kamatfelar 27%-4at adja (a referencia kamat és az orszag-specifikus konstansok
kikiiszobolése utan).

Az 1. oszlop megismétli a 2. tébldzat 3. oszlopdanak becslését, a valutavilsdg indi-
kédtort is szerepeltetve az instrumentumok kozott. Az egyiitthaték ugyanazok maradnak,
am a tulidentifikaciot elvetjiik a 10%-os szinten. A valutavdlsdgok redukalt alakban ldtott
szignifikdns hatdsdt tehdt nem tulajdonithatjuk teljesen a vissza nem fizetési valdsziniiség
valtozasanak. A 2. oszlopban lathatjuk, hogy a vélsdg valtozé szerepeltetése a jobb oldalon
visszadllitja a tulidentifikdcié elfogaddsat; egyiitthatdja 0.75, igen szignifikdns.

Ez tehat azt mutatja, hogy vilsdgok idején a kotvények feldrai jobban nének, mint

a vissza nem fizetés elérejelzett valoszinlisége. A jelenség magyardzatdra tobb lehetéség is
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kindlkozik: egyik, hogy a kamatfeldr egy masik kockdzati tényez6tdl is fiigg, és annak a valé-
szinlisége n6 meg valsdgok idején. Egy mdsik egy raciondlis, de hitelkorldatokkal szembesiil6
befektetti kornyezetet tételez fol, példdul korlatolt piaci részvételt és kozos befektetoket a
fejl6ds orszag bels6 és kiilsd valutdban kiadott kotvényeinek piacdn. Felmeriilhet egy har-
madik, a mdsodiktél empirikusan csak nehezen elkiilonitheté magyarazat is: ez arra épit,
hogy a piaci résztvevik valsdgokkor szisztematikusan tilbecsiilik a vissza nem fizetés kocks-
zatdt, legaldbbis a kés6bb realizdl6do fizetési nehézségek gyakorisdgahoz képest. Ennek egy
valtozata lehet az is, ha a kotvényekre vonatkozé "tényleges" vissza nem fizetési esemény
val6sziniisége valsdgokkor sokkal jobban megn6, mint az dltaldnos vissza nem fizetésé.

Az elsé magyarazat szerint a valsdg hatds eltiinik, ha ezt a megfelel$ kockdzatot tartal-
mazza a specifikdcié; mig a masik ketté mindegyikében megmarad az extra valsig hatds.!?
A 3.-6. oszlopok ezeket a magyardzatokat prébaljak szembesiteni az adatokkal.

A 3. oszlop megerdsiti, hogy a valsdgok gyenge elérejelezhetésége pontatlan eredmé-
nyekhez vezet: a vilsdg valésziniiség egyiitthatdja negativ és inszignifikdns; a vissza nem
fizetési egyiitthaté novekszik, és a direkt valsdg hatds eltiinik. Az orszdg-specifikus haté-
sok elhagydsdval, vagy az instrumentumok megviltoztatdsaval a helyzet azonban teljesen
megvaltozik; mindezek alapjdn ez a specifikdcié a pontatlansdg tényén tiul nem tartalmaz
érdemleges informaciot.

Szamos tovabbi vdlsdg vagy piaci viszony indikdtorral is kisérleteztem (a kotvényd-
rak jovObeli 6sszeomldsa, a kamatfeldr tapasztalati szérdasa, IMF egyezmények, kiilonféle
arfolyam-rendszer valtasok), és a tapasztalati szérds véltozo kivételével mindegyik a jovo-
beli valsdg valtozohoz hasonlé vagy még rosszabb eredményekhez vezetett. A variancia tag
sikere (mint azt az 5. oszlopban lathatjuk) azt mutatja, hogy a piaci viszonyok jovébeli ala-
kuldsa befolydssal van a jelenlegi kamatfeldrra, &m ehhez a piaci viszonyokat a valsdgoknadl
altalanosabban kell tekinteniink.

A kovetkezd 1épés az, hogy a direkt valsdg-hatdst helyettesiteni tudé kockdzati ténye-
zOket keressiink (az els6 magyardzatnak megfeleléen). Az el6z6 felsorolasbdl ismét csak
a kamatfelar variancidja bizonyul erre alkalmasnak. A 4. oszlop mutatja, hogy ennek az
egyiitthatdja szignifikdnsan pozitiv, nagy, és helyettesiteni tudja a direkt védlsdg hatdst: a

tulidentifikdcids teszt elfogad a vélsdg indikdtor nélkiil is.

1A masodik magyarazatbdl elvileg az is kivetkezik, hogy a kamatfelarban szerepel egy jov6beli vélsdg-
valésziniiség jellegli tag, hiszen a raciondlis befektetdk realizdljdk, hogy a jovEbeli vilsdgokkor veszteségek
érhetik 8ket ezen a piacon is. A harmadik magyardzat mellett ilyen tag nem szerepel. Mivel a vélsagok
nehezen jelezhet6k elére, igy ez a megkiilonboztetés nemigen tesztelheté empirikusan.
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Ez még nem jelenti azt, hogy a vélsdg egyiitthatéja nulla lenne, ha meghagyndnk a jobb
oldalon: az 5. oszlopban, ahol mind a két tag szerepel, a vilsdg egyiitthatdja 0.7 koriili
marad, szignifikdns. A variancia tag is hasonlé a 4. oszlop eredményéhez.

A 4. és 5. oszlop kozos jellemzje, hogy a referencia kamat egyiitthatéja tovabb csok-
ken. Ezt a variancia tag okozza: az el6rejelzd egyenletében ugyanis a referencia kamat
egyiitthatdja szignifikdnsan pozitiv. Tehdt ha a variancia egyiitthatéja pozitiv a struktu-
ralt alakban, akkor a referencia kamat egyiitthatéja sziikségképpen csokken. Amennyiben a
referencia kamat hatdsa a variancidra jelentds részben a kétvényhozamok szamitdsi pontat-
lansdgédbdl adédik, akkor az "igazi variancia" szerepeltetése kevésbé csokkentené a referencia
kamat egyiitthatdjat.

A 6. oszlop ebbe az irdnyba probal elindulni: egy korrigdlt variancidt haszndl, ami az
eredetibdl ugy adédik, hogy az 1980 és 1985 kozotti idészakban 2.06-ot kivonunk beldle (a
referencia kamatok ezekben az években voltak a mintdn beliil a legmagasabbak, a 2.06 pedig
ennek a dummy véltozénak a variancia elérejelzésére vonatkozo egyiitthatéja). A referencia
kamat egyiitthat6ja valéban a nulla felé mozdul el, a variancia tagé pedig novekszik. Szdmos
tovdbbi korrigalt variancidt képezhetiink (a magas értékek trimmelésével, az eloszlason beliili
magas értékekre vonatkozé dummy viltozé hasznélatdval stb.), amik hasonlé eredményre
vezetnek. A viltozdsok azonban mindegyik esetben elég kicsik.

Az eredmények tehat arra utalnak, hogy a kamatfelarakban szerephez jut egy tovabbi
kockédzati tényezd is (elsé magyardzat), de valsdgok idején a kamatfelar a két valdszintiség
egyiittes valtozdsdnal is jobban novekszik (mdsodik és harmadik magyardzat). Ez az extra
kockdzat a jov6beli piaci viszonyok alakuldsat jeleniti meg, részben a jovébeli valsdgokat,
de alapvetten egy ennél altaldnosabb piaci illikviditést.

Az egyes tényezOk relativ nagysagat és fontossagat hozzavetdlegesen illusztralandd, be-
helyettesitettem a mintadtlagokat az 5. oszlop specifikicidjaba — az endogén viltozdkat

elérejelzett értékiikkel helyettesitve, amikor is a hibatag nélkiili egyenlet egyenltséggel tel-

jestil:
_ — - — [
kamat felar = 0.65 - def + 0.24 - variancia+ 0.79 - valsag+  2.37  —0.28 - refer.
1.23 visszafiz. arvariancia valsag orszag hatasok korrekcid
0.33 0.74 0.079 0.08

A felbontds azt mutatja, hogy a referencia kamat miatti korrekcié és az orszdg-specifikus
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konstansok jelentds tényezdk a kamatfelarban. A referencia kamat hatdsa vdrhatéan a
hozamszamités kozelitési problémaibdl adédik. Az orszag-specifikus konstansok nagysdgéra
azonban nincs kézenfekvé magyardzat: bar bizonyos (fel nem hasznalt) fundamentumok
lehetnek orszagonként fixek, dm akkor azoknak igen nagy hatdssal kell birniuk a kockdzati
valosziniiségeken feliil. Az a tény, hogy a két hatds kozel semlegesiti egymadst, utalhat
arra, hogy a kamat-korrekcié valamelyest orszdg-specifikus. A 4.4 szekcié elemzi az orszdg-
hatdsokat nagyobb mélységben.

A kamatfelar fennmaradé része (a referencia kamaton és az orszdg-hatdsokon feliili) az
id6ben és orszagonként valtozé kamatfelar: 1.15-6s atlagos értékébol 29% tulajdonithaté a
vissza nem fizetési kockdzatnak, a variancia tag tovabbi 64%-ot jelent, és 7% a valsdg-hatds
atlagos hozzajaruldsa.'”

Mekkora ez az additiv védlsdg-hatds, a kockdzati valésziniiségekben vélsdgokkor megfi-
gyelhetd novekedéshez képest? Mivel a vilsdg indikdtor szerepel a regresszié jobb oldaldn,

az el6z6 dtlag-dekompozicié megismételhett a vdlsdg és a nem-vélsdg részmintdkon. Ezutdan

osszehasonlithatjuk az egyes tagokban vélsdgokkor lathaté valtozést:

Akamat felar = 0.65 - Adef +0.24 - Avariancia+0.79 - Avalsag + —0.16 — 0.28 - Are fer .

0.84 visszafiz.: 0.11 drvariancia: 0.5 valsdg: 0.79 Osszesen: —0.56

A "korrigalt kamatfelar" 0.84+0.56=1.4-del n6, amib6l 0.11 (7.8%) a vissza nem fizetési
kockdzat véaltozdsa miatti rész, 0.5 (35.7%) a variancia hozzdjaruldsa (nagyobb jovobeli
arvolatilitds), de a f6 hatds (56.5%) az additiv tagbdl jon.

Mindkét kockdzati valésziniiség né a valsadgperiédusokban: a vdlsdg és nem-valsag at-
lagok kiilonbsége 0.16 a vissza nem fizetési kockdzat esetén (Osszehasonlitdsul: a teljes
mintadtlag 0.5), és 2.08 a variancidra (a teljes mintadtlag 3.08). Valsdgok idején tehdt a
vissza nem fizetés eldrejelzett valészinlisége megnd, am a kozeljovobeli arvolatilitdas noveke-
dése ennél lényegesen nagyobb. Béar az additiv valsdg-hatds tulajdonithaté a kamatfelar és
a vissza nem fizetési valdsziniiség kozotti nemlinedris kapcsolatnak, az eredmények erdsen

arra utalnak, hogy nem a vissza nem fizetési kockdzat az egyediili tényezd a kamatfeldarban.

'5A 2. oszlopban (vissza nem fizetési kockdzat és a valsdg indikdtor) ennek a "korrigalt kamatfelarnak"
az dtlagos értéke 0.46, a 4. oszlopban (vissza nem fizetési és likviditdsi kockdzat) pedig 1.08. A 2. oszlop
irredlisan alacsony 0.46-os értékébdl 0.38 (83%) a vissza nem fizetési kockdzat részesedése; ez a 4. oszlopban
0.34 (31%). A vissza nem fizetés abszolit hozzdjaruldsa a 3. oszlopban a legmagasabb: ott az egyiitthatdja
1.29, és a részesedése 0.65 (65 bazispont). Mindegyik esetre elmondhaté, hogy a vissza nem fizetési elérejelzés
fontos, de nem az egyediili meghatdrozéja a kamatfeldrnak.
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A téblazatban latott eredmények alapjan leszlirhetd, hogy a (3) specifikicio elfogadhato,
a redukdlt alak magyardzhaté két esemény valészintiségével (vissza nem fizetés és likvidi-
tds), a referencia kamattal és orszag-specifikus konstansokkal. Valsagok idején azonban a
kamatfeldr a valdszinliségek dltal implikdltndl nagyobb mértékben novekszik. Raciondlis
de hitelkorldtokkal szembesiilé befekteték mellett ez egy drfolyam-kockdzat jellegii tényezdt
jelent a kiils6 valutdban kiadott kotvények piacdn is. Béar ezt a hatdst az adatokban nem
sikeriilt kimutatni, a variancia tag (dltaldnos likviditds) varhatéan ilyen befektet&i megfon-

toldsokat is takar.

4. Az eredmények robosztussiaga

Ebben a szakaszban roviden 6sszefoglalom kiilonféle alternativ specifikdcidk eredményeit, a

szdmok részletes kozlése nélkiil.

4.1. Mas bal oldali valtozd

100—p

= formula helyett a kovetkezd médszert alkal-

A hozamszdmitdsra a linedris r — R +
maztam: a rovid- és hosszi tdvi referencia kamatokra egy kozelité hozamgorbét illesztek,
és az ebbdl kapott kamatokkal hatdrozom meg a fejléd6 orszdag kotvényén felhalmozédé ki-
fizetéseket (azt tételezve fel, hogy a kifizetett kuponokat tehdt a referencia papirba fektetik
vissza). Ezt a végsd kifizetést és a kezdeti drat felhaszndlva, megkaphaté az dtlagos éves
hozam, amibdl a megfelel® lejarati idéhoz tartozé referencia kamatot kell kivonni.

Tokéletes adatok esetén az igy szamolt kamatfelar mar helyes regresszids egyiitthatét
szolgaltat a referencia kamatra nézve, hiszen a kozelitési hibat eliminaltuk. A tényleges
adatokkal azonban, ha a font leirt médszert szigorian kovetjiik, vagyis a referencia ka-
mat helyébe is a hozamgorbébdl adédé értéket tessziik, akkor annak az egyiitthatéja még
tavolabb keriil a nulldtdl. Ha a hozamgorbét csak a fejlédd orszdg kotvényhozamédhoz hasz-
néljuk, és a referencia kamatnak tovdbbra is a rovid- illetve hosszi tdvi kamatot tekintjiik,
akkor a kérdéses egyiitthaté lényegében nulla lesz. Mindez azt er6siti meg, hogy a lined-
ris kozelitésnél valéban egy szisztematikus pontatlansdg keriil a kamatfeldrba, azonban a
kell6en preciz adatok hidnydban ez a probléma nem orvosolhaté. Ugyanakkor a hiba alap-
vetden csak a referencia kamat egyiitthatdjara van befolydssal, ez az egyiitthaté valtozik a
kiilonboz6 esetekben, a tobbi pedig ardnylag immunis erre a problémara.

A tovabbi egyiitthatokat is Osszehasonlitva az eredetivel (akdr a hozamgorbét teljesen,
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vagy a csak részben hasznél6 esetben), a kovetkezd altaldnos jellemzok adédnak. A minta
lényegesen kisebb lesz (180 koriil), ezért az eredmények megbizhatdsdga kérdéses. Mivel a
kamatfeldr dtlagos értéke nagyobb, ezért ez valamelyest nagyobb vissza nem fizetési, valuta-
valsdg és variancia egyiitthatét eredményez. A variancia tag djfent hatdrozottan negativva
teszi a referencia kamat egyiitthatéjat. A jovobeli valsag rossz el6jelii és inszignifikdns ma-
rad. A tulidentifikiciohoz az Osszes tényezére sziikség van: orszag-specifikus konstansok,
referencia kamat, vdlsdg indikdtor, vissza nem fizetési és illikviditdsi kockdzat.

Ha a p val6sziniiségii vissza nem fizetés a teljes kifizetésre vonatkozik, akkor a kamat-
felarra r(1 — p) = R alapjén T;TR = p teljesiil. Ebben az esetben tehat a kamatfelar és a
hozam hényadosa szerepel a bal oldalon, mig a jobboldalon a referencia kamat, a kiilonféle

kockdzatok realizdcidi, és orszdg-specifikus hatdsok. Ennek a specifikdciénak azonban mind

a redukdlt, mind a strukturdlt alaki eredményei igen gyenge illeszkedésiiek és pontatlanok.

4.2. Kiilonb6zd becslési mdédszerek

El6szor a legkisebb négyzetek mddszerét vizsgdltam meg, a hibatag korreldltsagat teh&t
figyelmen kiviil hagyva. A klasszikus mérési hiba tulajdonsdgainak megfeleléen a kockdzatok
egyiitthatdi kisebbek lettek. A vissza nem fizetési kockédzat tovabbra is szignifikdns maradt,
a variancia tag azonban nulldva vélt. Az exogén valtozok koziil a referencia kamat a nulla
felé mozdult el, mig a védlsdg indikdtor nem véaltozott.

Kovetkez6 1épésként az instrumentumok halmaz&t véltoztattam, a két extrém eset ko-
zott: egy éppen identifikdlt rendszer (két instrumentum), amitél kevésbé pontos 4m kevésbé
is torzitott eredményeket varhatunk, illetve egy nagy instrumentum halmaz, ami javitja a
pontossdgot, de nem til nagy mintdk esetén a legkisebb négyzetes becslés felé torzitja az
eredményeket (tovabbi referencia és diszkusszi6é az Angrist, Imbens és Krueger (1999) ta-
nulmanyban taldlhato).

Az éppen azonositott rendszerre vonatkozo eredmények viszonylag érzékenyek voltak
a két instrumentum megvdlasztasdara: bar az eredmények tobbsége az eredetihez hasonléd
el6jelli és nagysdgi maradt, bizonyos esetekben az eldjelek megvéltoztak. A becslések hibai
valéban igen nagyok lettek, dsszességében azonban a szdmok elég hasonléak maradtak a
kiinduldsi eredményekhez.

Amikor nagyszamu instrumentumot hasznéltam a becsléshez (tovdbbi fundamentumok,
mint példdul a beruhdzdsok novekedése, a maganszféranak nyujtott hitel és a GDP arédnya;

vagy kiilonféle id6-specifikus hatdsok), az eredmények alig véltoztak. A vissza nem fizetési
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és a valsag indikator csak kis mértékben mozdult el, a variancia egyiitthaté kissé csokkent,
mig a referencia kamat egyiitthatéja kozelebb keriilt a nulldhoz. A szignifikancia szintje
a vélsdg indikdtor esetében ndtt, a tobbi vdltozéndl csokkent. A tulidentifikdcios teszt
minden esetben elfogadott, bar a teszt ereje kérdéses, ha nagyszamu instrumentummal és
kicsi mintdval dolgozunk.

Az eredmények tehdt a kovetkez6 dltaldnos képet mutattdk: a legkisebb négyzetes szd-
mok kisebbek az instrumentdldsosokndl; és a minimaélis instrumentumhalmaz eredményei
jobban eltérnek a legkisebb négyzetekt6l, mint a nagy halmaz eredményei. Az elsd jelenség
a sztenderd mérési hiba tulajdonsagaival vig ossze: az endogén véltozé negativan korreldl a
hibataggal, ezért a legkisebb négyzetek becslés tul kicsi. A médsodik pedig tigy értelmezhetd,
hogy kis mintdk esetén a sok instrumentumot haszndlé becslés torzitott a legkisebb négy-
zetek irdanydba (ismét ldsd az Angrist, Imbens és Krueger (1999) tanulményt). Az altalam
haszndlt koézepes mennyiségii instrumentum jé kozépttnak tiinik a kisebb torzitds (éppen

identifikdlt) és nagyobb pontossdg (sok instrumentum) kozott.

4.3. Kiilonféle eseményviltozék

A 3. tabldzatban mér szerepelt tobbféle fizetési nehézség valtozé. Itt nem az esemény
meghatdrozasabdl, hanem a bekovetkezés idéhorizontjabol adédé kiilonbségeket vizsgdltam
elészor. Ha 5 év helyett 3 éven beliili realizdciét tekintek, az lényegében semmilyen véltozast
nem okoz. 10 évre emelve ezt a hatdrt mar szinte az 6sszes megfigyelésnél 1 lesz a viltozé
értéke, igy a regresszié nem hordoz informé&ciét.

Hasonléak mondhatdk el az amigy sem til jol bevilt ”alacsony jovObeli drak” indiké-
torrdl: akdr az alacsonysdg kiiszobértékét, akar a bekovetkezés idéhorizontjat valtoztattam,
nem kaptam szignifikdns eredményt vagy véltozdst.

Az ar-variancia véltozéval is végeztem néhdny kisérletet: az 5 éves periédus helyett
3 éves illetve a minta dltal megengedett legmesszebbig szdmolt variancia, kiilonféle korri-
gélt véltozatok, illetve az 5-éves variancia eloszldsdnak felsé 10 vagy 25%-os percentilisére
vonatkozé dummy véltozé. Egyik vdlasztas sem vezetett jelent6s valtozashoz, bér az egytitt-
hatdk dltaldban kissé csokkentek. A 3-éves verzié az 5-évesnél kisebb és kevésbé szignifikdns
variancia egyiitthatét eredményezett, a korrigalt vdltozatok tobbnyire inszignifikdnsnak bi-
zonyultak. A dummy viltozok egyiitthatéi szignifikdnsak voltak (a pontbecslés 1.2 volt a
25%-o0s esetben, 1.7 a 10%-ra), és a tilazonositds szempontjabdl az eredetivel megegyezéen

fontosak.
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Végezetiil a jelenlegi és jovobeli valsdg indikdtordra is kiilonféle véltozatokat prébédltam
ki. El6szor egy jelenlegi vissza nem fizetési védltozét szerepeltettem a jobb oldalon: ez egy
mar lezart atiitemezési vagy elengedési targyaldst jelent, tehdt exogénnek tekinthett a t id6-
pontban. Ez a véltozo teljesen inszignifikdns, valamelyest cdfolva azt az értelmezést, hogy
a fizetési nehézségek is a piaci koriillményeken keresztiil hatnak a kamatfeldrakra. Ezutdn a
kiilonféle arfolyamrendszer véltdsokra szerepeltettem dummy véltozdkat (példaul a szabad
lebegésbdl a menedzselt lebegésbe). Ezek a vdltozok nemigen adtak tovabbi magyardzé erét
a nagy leértékelés eseményhez képest: bar némelyikiik szignifikdnsnak bizonyult (példdul
a szabad lebegésb6l a menedzseltbe), 4m ezek a mintdban igen ertsen korreldltak a leér-
tékel6désekkel. JovObeli értékeikre is hasonlé teljesiilt: akdrcsak a jovObeli leértékel6dés

véltozonal, ezeknél is tobbnyire rossz el6jelli és inszignifikdns az egyiitthato.

4.4. Az orszdag-specifikus tényezdk finomitdasa

Megvizsgdltam, hogy az orszdg-specifikus hatdsok vajon jellemezhetdk-e az orszagok hosszi
tavu hiteltorténetével, a Lindert-Morton (1989) tanulmany adatai felhasznélasaval. A hitel-
torténetben a kovetkez6 valtozdk szerepeltek: kotvények vissza nem fizetése a 19. — korai 20.
szdzadban (1930-ig); vissza nem fizetés a 30-as években; az olyan évek szdma amikor volt
nem torlesztett kotvénye az orszdgnak; egy "uj szuverén" dummy (fiiggetlenség elnyerése a
I1. Vildghaboru utén, illetve az ekkor a szocialista blokkba belép& orszagok).

Ezekbdl a viltozékbdl egyediil a 30-as évekbeli vissza nem fizetés bizonyult szignifi-
kédnsnak, s6t, ebben az esetben a tilidentifikdciés teszt elfogadott, ha az orszdg-specifikus
konstansok csak instrumentumként szerepeltek. Tehdt ez a valtozé 6ssze tudja foglalni az
orszagok fix jellemz6it. Részletesebben belenézve azonban az lathatd, hogy a mintdban
hdrom orszag szerepelt a 30-as években nem fizetdk kozott: Argentina, Magyarorszag és
Uruguay; és a tulidentifikdcios eredményért egyediil Argentina felelés. Ha megnézziik, hogy
mely orszdgok dummy véaltozéi jatszhatnak ehhez hasonlé szerepet a tulidentifikdciéban,
akkor ez Argentindt és Brazilidt jelenti. Tehdt az orszdg-specifikus konstansok valészinfisé-
geken feliili hatdsa alapvetéen egy Argentindra és Brazilidra vonatkozé kiilon bandsmaéd (az
eldbbire kedvez6bb, az utébbira kedvezétlenebb). Ez értelmezhetd gy, hogy a mintdban
szerepld vissza nem fizetési megfigyelések (vagy dltaldban a kockdzatok) sulyat Argentina
esetében a piac lefelé korrigdlta, mig Brazilia esetében folfelé.

A robosztussdg-vizsgalatok eredményei elég egybehangzéan azt mutattdk, hogy a re-

ferencia specifikdcié szdmai és eredményei nem esetlegesek. Bar a becslési hibdk gyakran
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néttek, de maguk a becsiilt értékek tobbnyire csak alig valtoztak; és egyik esetben sem

vératlan, a vonatkozé okonometriai tapasztalatoknak ellentmondé irdnyban.

5. Osszefoglalds és végkbvetkeztetések

A tanulmény célja az volt, hogy eldonthessiik: az egyes gazdasdgi fundamentumok kotvény-
kamatfeldarakra gyakorolt hatdsdt magyardazhatjuk-e kizdrélag valamiféle kockdzati valdszi-
niiségek (konkrétan: vissza nem fizetési és likviditdsi kockdzat) elérejelzésében betdltott sze-
repiikkel, és hogy bizonyos epizédokban (valutavalsagok idején példdul) jobban valtoznak-e
a kamatfeldarak, mint amit a valésziniiségek valtozdsa implikdl. Ehhez a kovetkezd struktu-

ralt forméju egyenletet becsiiltem:
s =a+ PR+ Agepd + Nigl + Aeric + 1.

A jobb oldalon szerepld véaltozok koziil ¢ egy valsdg indikdtor; mig d és [ egy vissza nem
fizetési illetve likviditédsi kockdzati esemény jovbeni realizdcidja (a teljes specifikicié még
orszdg-specifikus fix hatdsokat is tartalmazott). A helyes specifikdciéban a kockdzatok elére-
jelzett értékei, azaz az drazdskor ismert informécié szerinti feltételes varhaté értékei szere-
pelnek. A realizdcié azonban megegyezik a feltételes varhaté értékének és egy eldrejelzési
hibdnak az 6sszegével, ezért a tényleges realizacick korrelaltak az elérejelzési hibsval. gy
di és l;; nem mer6legesek a fenti specifikdcié hibatagjdra, azonban minden olyan valtozd,
ami mar ismert volt az drazdskor, felhaszndlhaté mint instrumentum.

Elvileg a referencia kamatldb, R, szintén kihagyhaté az egyenletbdl és instrumentum-
ként haszndlhaté, azonban az Osszes esetben szignifikins és negativ volt az egyiitthatéja.
Ezt a vératlan eldjelii eredményt els6sorban a hozamok kozelitd szamitdsdval hozhatjuk
kapcsolatba.

Az imént vazolt eljards tehat az
sj = o + B Ry + T Zigu() + Sciguy) + <2

redukélt alak prediktiv erejét az Rj, ¢t és Zj; (fundamentumok) kockazat-elérejelzé ké-
pességével, valamint egy plusz védlsdg-hatdssal prébalja magyardzni. Ha a tudlidentifikdcids
teszt elfogad, akkor ez az dtértelmezés elfogadhaté; ellenkezd esetben viszont még tovabbi

tényez6k is vannak a kamatfeldrban.
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Tomoren fogalmazva elmondhaté, hogy a strukturdlt forma konzisztens a redukalt for-
maval: ha a strukturalt alakban a vissza nem fizetési kockdzat, a referencia kamat, az orszag
dummy valtozok és a vélsdg indikdtor szerepelnek, a tiulidentifikdcids teszt elfogad; ugyanez
mondhaté akkor, ha a vélsdg indikdtor helyett egy likviditas jelleg{i eseményt szerepeltetiink
(a jovbbeni arvariancia). A masodik esetben is igaz, hogy a vélsdg indikdtor egyiitthatdja
nagy és szignifikdns, béar a tulidentifikdci6hoz nem nélkiilozhetetlen. Ezek az eredmények
azt mutatjak, hogy a kiils6 valutdban kiadott szuverén kotvények kamatfeldrat a vissza nem
fizetési kockdzat, likviditasi kockdzat, egy extra vilsadg-hatds, valamint kiilonféle kiigazitdasok
(a referencia kamat és az orszag-specifikus hatdsok — amik atlagban kozel kioltjdk egymaés
hatdsat) hatdrozzak meg. Altalaban igaz, hogy a kockdzati valészintiségek hatar-hatdsa
kicsi (a kamatfeldar gyengén reagdl az el6rejelzett valdszintiségek véltozdsdra), de dtlagosan
viszont a kockdzati tényezdk a kamatfeldr igen nagy részét teszik ki. Ez abbdl fakad, hogy
képest), igy a fundamentumokkal elérejelzett valészinfiségek varidcija sem elég nagy.

A referencia specifikdciém tehdt a kovetkez6 magyardzé valtozokat tartalmazta: egy
vissza nem fizetési indikdtor (6t éven beliili addssdg-atiitemezés vagy konnyités), egy likvi-
ditési kockdzatot reprezentdlé tag (a kamatfelar 5-éves eléremutaté tapasztalati szérédsa),
egy valutavélsdg indikétor, a referencia kamat és orszag-specifikus fix hatdsok.

A kovetkez6 eredmények adodtak: Mintadtlagokat tekintve, a kamatfelar nagyjabol 27%-
a tulajdonithaté a vissza nem fizetési kockdzatnak. Ha ennek a becsiilt valdsziniisége 10
szdzalékponttal n6 ( mintadtlag 50 szazalékpont), az 6.5 bazisponttal emeli a kamatfeldrat.

A kamatfelar tovabbi 60%-a magyarazhato orszag-specifikus likviditassal, ami a kotvény-
arak jov6beni ingadozdsdnak el6rejelzett értékeként keriilt figyelembe vételre. Ha ez a vért
variancia 0.5-del né (a mintadtlag 3.09), a kamatfeldr 12 bazisponttal emelkedik. Ennek a
valtozénak a kamatfeldr magyardzatban mutatott sikere mindenképpen figyelemremélto, és
mds drazési egyenletek becslésénél is szerepet jdtszhat, mint a jovébeli likviditdst (volatilis
piaci viszonyokat) megjelenitt tag.

A valutavalsag indikdtor egyiitthatéja 0.79. Ez a tag dtlagosan csak 7%-dt adja a kamat-
felarnak, azonban a vilsdg és nem-valsag részmintdk dtlagos kiilonbségében mar tobb mint
50% a hozzdjaruldsa. Ezek szerint tehat valsdgok idején a kamatfeldr nagyobb mértékben
novekszik, mint ami a kockdzati valészintiségek valtozasabol kovetkezne. Ez szdmos médon
értelmezhetd, utalhat példdul befektetéi irracionalitdsra (tiulreagdlds), a kockdzatellenesség

hirtelen megnovekedésére, de szdrmazhat a helyi valutdban kiadott kotvénypiac sokkjdanak
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atgylirlizésébdl is, raciondlis de hitelezési korldtokkal szembenézé befekteték esetén.

A kamatfeldar megmaradt része (6%) a referencia kamat és az orszdg-specifikus kons-
tansok egyiittes hatdsa. Ez a két tényez6 kiilon-kiilon igen nagy, azonban eldjeliik ellenté-
tes. A referencia kamat egyiitthatéja szignifikdnsan negativnak bizonyult, amit leginkdabb
a kotvényhozam szamitdsdban alkalmazott linedris kozelités hibainak tulajdonithatunk. A
mintadtlagok tekintetében az orszag-specifikus konstansok a referencia kamat hatdsat kozel
teljesen kioltjak, ez azonban nem feltétleniil jelent barmiféle kauzalitést.

Az alap specifikdcié eredményeivel kiilonféle robosztussagi vizsgalatokat is elvégeztem.
Osszességében elmondhaté, hogy a robosztussagi vizsgdlatok sordn az eredmények nem
mutattak semmi meglept vagy vdratlan véltozast, és az eltérések tobbnyire kicsik és in-
szignifikdnsak voltak. Igy tehat eredményeim egy stabilnak bizonyulé médon azonositjak
és valasztjak szét egymadstdl a kotvény kamatfeldrakban megjelend vissza nem fizetési és
likviditasi kockazatot, valamint egy tovdbbi valsdg-hatést.

Véleményem szerint a téma és moédszer szamos tovabbi kutatdsi lehetéséget teremt és
tartogat. Az utébbi vonulatot tekintve, egy irdny a kockdzati események minél pontosabb
megismerése, leirdsa. Ez els¢sorban persze adatkérdés: részletes gazdasdgi-politikai esemé-
nyek, kotvényjellemzok (lejarat, tényleges visszafizetés, kuponméret, a piac nagysdga stb.),
és altaldban véve, minél inkabb egyes kotvényeket tartalmazoé panelszerti adathalmaz. A
tanulma&anyozott id6északrdl nehéznek tiinik ilyen adatok szerzése, bar brazil, mexikéi és ve-
nezuelai havi dollarkotvény drakhoz sikeriilt hozzdjutnom, egy esetleges tovdbbi vizsgdlat
céljabol.

Egy maésik folytatds annak magyardzatét jelenthetné, miért ”omlik 6ssze” (valik nagyon
viharossd) idénként ezeknek a szuverén kotvényeknek a piaca, mig mds (normal) idékben
rendesen miikodik; és az 6sszeomldskor miért nincs senki, aki élhetne ezzel az arbitrédzs lehe-
t6séggel, s egyben az dsszeomlds mértékét is csokkentené. Egy magyardzo tényezo rejtézhet
az informécidszerzés idénkénti felgyorsuldsdban (pl. krizisek idején), ami a kozeljovébeni
drak vart variancigjat is noveli. Ez a kutatds akdr gazdasdgpolitikai tandcsokat is eredmé-
nyezhet azt illetéen, milyen ”likviditds menedzsmenttel” lehet a kibocsatdsi kamatfelarakat
csokkenteni.

Végezetiil, a kifejlesztett empirikus médszert szdmos més értékpapir-drazési kérdés vizs-
galatdra is fel lehet haszndlni; illet6leg az itt sikerrel szerepelt vart drvariancia tag més
hasonlé egyenletekben is fontos szerephez juthat. Példdul 6ssze lehet hasonlitani helyi és

kiils6 valutdaban kiadott kotvényeket, ahol az drfolyamvaltozas jelenik meg 1j kockazatként,
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és a fedezetlen kamatparitdsban szerepld vart arfolyamvaltozds is az itt alkalmazott inst-
rumentdlis valtozok mdédszerével becsiilhetévé. Egy piaci viszonyokat megjelenit tag itt is
minden bizonnyal jelent6s tényezének fog bizonyulni.

Masik lehetdség ugyanezt a mddszert bankkolesonok kamataira alkalmazni. Ott a ka-
matfeldrak varhatéan nem pusztdn az elérejelzett valészintiségektol fiiggenek, hanem szdmos
tovdbbi (politikai, reputdcids stb.) tényez6t6l. A valdszinfiségi rész elkiilonitésével éppen
ennek az extra hatdsnak a becslésére nyilhat lehet6ség: a muiltbeli fizetési torténet redu-
kalt alakbeli hatdsa még nem feltétleniil jelent reputéciés elemet, hanem csak akkor, ha a
valészintiségeken til is gyakorol hatdst. A bankkolesénoknél a felmeriild kockdazatok kore
limitaltabb, alapvetfen csak a teljes vagy részleges vissza nem fizetés, illetve késedelmek

jonnek széba; ugyanakkor ezek mindegyike varhatéan kiilon eseményként jut szerephez.

6. Fiiggelék

6.1. A becslési mddszer altalanos értelmezése

Egy bizonyos valtozé (mondjuk X) egy maésik (esetleg vektor) valtozé Y eldrejelzésétdl (fel-

tételes varhato értéekétol) fiige:
X: = a+ BEY:|Z:] + v, (7)

ahol Z; az Y; el6rejelzéséhez felhasznalhat6 informéacié (tipikusan ¢ — 1 idejii valtozok).

Ezutdn megadunk egy elérejelzd (feltételes varhato érték) egyenletet:
Y =9(Z) + et (8)
és atirjuk (7)-et:
X =a+B9(Z) + v 9)

Veégiil a (8) és (9) egyenleteket valami teljes informécids, tobbnyire nemlinedris médszerrel
becsiiljiik, dltaldiban GMM becsléssel.
Az (7) egyenlet redukdlt alakja

Xi = f(Zt) + - (10)
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Ez azt irja le, hogyan fiigg X; a multbeli informéciéktél (Z;), barmiféle oksagi kapcsolat
neélkiil. Tételezziik most 61, hogy valami elmélet szerint Z; teljes mértékben az E[Y;|Z;]
feltételes varhat6 értéken keresztiil hat (ez a (7) specifikdcié). Ekkor a (9) strukturalt alak

a (10) redukalt alakot értelmezi 4t a kovetkezd formaban:

f(Zt) = a+ Bg(Z). (11)

Ebbdl maris nyeriink egy tesztet arra nézve, hogy a strukturalt alak mennyire jé atértelme-
zése a redukélt alaknak: becsiiljiik az (8) és (10) rendszert szimultdn, majd megvizsgédljuk
az f(Zi) = a + Bg(Z;) hipotézis helyességét.

A tanulméanyban hasonld, 4m ettdl mégis jelentésen kiilonbozé megkozelitést alkalma-
zom: ahelyett, hogy barmi konkrét feltevéssel élnék a ¢ fiiggvényt illetéen, majd a két
egyenletet szimultdn becsiilném és egy nemlinedris tulidentifikdciés tesztet végeznék (teljes

informacio), a kovetkezd egyenletet fogom becsiilni:
X =a+ Y + . (7B)

Itt persze a hibatag vy = vi+ 3 (9(Z:) — Yi) = v¢+ Ber nem merdleges a jobboldali valtozora,
mint azt az Y; = g(Z:) + &; Osszefiiggés mutatja. Merdleges azonban Zi-re, mi tobb, Y; és

Zy korrelaltak, tehat (7B) becsiilhetd Z;-ket haszndlva instrumentélis valtozékként.

6.2. A tulidentifikdacids teszt

A tulidentifikédcids teszt azzal egyenértékii, hogy ellendrizziik, ortogonalisak-e a rezidudlisok
(Xt —a— BYt) és Z: a nullhipotézis esetén (azaz ha az sszes instrumentum helyes) a

becslések konzisztensek, tehdt a rezidualisok
o=@+ +BEVi|Z) - BYi = a—a+wn+ B (ENi|Z] - Y) - (B-5) Vi

mer6legesek Zj-re, hiszen @ — a — 0, B— B— 0,1 L Z és EYi|Zd) =Yy L Zi. Az
utébbi tagbdl lathatjuk a piaci szereplék elérejelzésére tett racionalitédsi feltevés fontossdgat:
enélkiil ugyanis az elérejelzési hiba, E‘[Yt|Zt} —Y;, altaldban nem merdleges az elérejelzd
valtozokra, és a tilidentifikdciot elvetjiik. Akkor is elvetjiik, ha a felhaszndlt jobb oldali

valtozé Y; kiilonbozik a ”valéditdl”, vagy nem az egyetlen valtozé amit a piac haszndl.
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A kordbban leirt nemlinedris teszt az egyszerii rezidudlis-teszttel egybeesik, ha az f és

g fiiggvények linedrisak. Ekkor az

Xt = Oé/ +F/Zt +

n:a//“rl—‘”Zt"rEt,

linedris redukélt alakot kapom, és a strukturdlt alak az

o =a+ Ba’esT = 7.

(10B)

(8B)

(11B)

megkotéseket teszi. Azonban mint a fenti gondolatmenet mutatja, a rezidudlisok és instru-

mentumok merdlegességét vizsgdld teszt a nemlinedris esetben is helyes marad: mindossze

annyi linearitdsra van sziikség, hogy X; linedris legyen az Y; feltételes varhaté értékében

(azaz az f fiiggvény legyen a g linedris transzformaltja — az (11) egyenletnek megfeleléen),

de (8), maga az elérejelzés nem kell, hogy szintén linedris legyen.

6.3. A strukturalt alak azonosithatésdga két kockazatvaltozo esetén

A harom egyenlet a kovetkez6 (a hibatagokat elhagyhatjuk):

d = ag+ PR+ T19Z+ 60H
I = OZ3+53R+F3Z+(S3H

s = a+FBR+Ad+ Nl +6H.

Az els6 kettd mér eleve redukalt alaki, a harmadikat pedig igy irhatjuk at:

s = (a4 Agag+ Naz) + (6 + Agaz + Nas) R

a1 B

+ (Aal2 4+ NT3) Z + (6 + Xada + Nib3) H.

Fl 51
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Ha tehdt becsiiljiik a (12), (13) és (15) egyenleteket, keziinkben lesz aa, (2, I'a, 82, ag, O3,

T'3 és 03 értéke, valamint a kovetkez®d Osszefiiggések:

a1 = a+ Moo + Nag
B1 =B+ X2 + N3
' = Aalo + N34

01 = 6 4+ Agba + N3

Ha Z;; legaldbb két dimenziés (dltaldnosan: legaldbb annyi kizdrhaté exogén valtozénk

van (14)-ben mint amennyi endogén a jobb oldaldn), akkor a I'-ra vonatkoz6 egyenletek

megadjdk Ag és A; értékét, s6t még tul is identifikdljak, majd «, 8 és 6 a masik hdrom

paraméterb&l megkaphat6. Tehdt (14) identifikdlhatésdagat igazoltuk.
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1. tdblazat. Redukalt alakbeli eredmények?

A bal oldali valtozéo

r—R vissza nem fiz.®  variancia®

0 ©® 0O ) (©)

tartalék-import hanyados -1.19 -1.00 0.35 0.09 -0.61 -4.77
(4.27)*  (3.26)*  (0.23) (0.05) (2.32)* (2.41)*

export per GDP -0.02 -0.01 0.05 0.04 -0.01 0.00
(2.68)* (2.55)* (2.14)* (1.82) (4.36)* (0.04)

adossdg per GDP 0.44 0.46 1.84 1.54 0.93 -2.64
(1.03) (1.09)  (1.53) (1.24) (5.53)* (1.31)

fiz. mérleg per GDP -3.24 -2.99 -5.56 -5.35 0.73 -1.65
(1.64) (1.59)  (3.94)* (3.80)* (1.65) (0.44)

GDP novekedés -2.05 -2.33 -0.73 -0.57 1.28 -5.54
(0.99) (1.31)  (0.28) (0.21) (1.00) (1.15)

egy fére es6 GDP 0.18 0.17 0.7 0.7 0.1 0.53
($1000) (1.58) (1.50)  (2.58)* (2.49)* (1.45) (2.52)*
multbeli fizetési gondok -0.05 -0.03 -0.03 -0.06 0.01 -0.31
(1.41) (0.95)  (1.23) (1.82) (1.45) (2.85)*

hétralékok a régiéban 1.17 0.76 -1.62 -0.64 0.67 7.37
(1.59) (1.08)  (0.79) (0.31) (1.37) (1.75)

valutavilsdg 0.55 0.71 -0.10 -0.45
(2.70)*  (4.40)* (1.43) (1.66)

referencia kamat? -0.13 -0.12 -0.16 -0.17 0.03 0.49
(2.83)*  (2.78)* (2.66)* (2.61)* (1.26) (5.17)*

konstans 4.19 4.45 -1.55 4.41
(1.82) (2.15)* (1.02) (0.82)

orszdg dummy valtozék nem nem igen igen nem® nem®

R? 0.10 0.11 0.22 0.20 0.56 0.66

a Mindegyik egyenletet a legkisebb négyzetek médszerével becsiiltem. A mintaméret 266 az 1.-5. oszlo-
pokban, és 259 a hatodik oszlopban. Minden viltozé éves frekvencidju. A zérdjelekben az orszag-szintii
klaszterezésre robosztus T statisztikdk szerepelnek. A * 95%-os szignifikancidt jelsl.

b A vissza nem fizetési véltoz6 annak az indikatora, hogy a kivetkezt 6t évben (a jelenlegit is beleértve)
torténik-e addssdg-elengedés vagy dtiitemezés az orszdggal.

¢ A variancia védltoz6 az orszag osszes kotvénye kamatfeldranak a kovetkezd évtol 5 évre eléremutato
tapasztalati szérdsa.

d A referencia kamat a megfelel$ valutanem hosszi téavi (10 éves) dllamkstvény hozama.

e Az orszdg dummy viltozok hatdsdra a fundamentumok becsiilt értékei igen pontatlannd, kovetkezés-
képpen inszignifikinssa valnak. Az R? értéke 0.75 illetve 0.83 lenne.
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2. tdbldzat. A regressziok eredményei, csak vissza nem fizetési kockdzat esetén®

A bal oldali valtozé: r — R
A vissza nem fizetési valtozoP

rel. nagysdg hétralékok is hétralékok nélkiil
1) 2 () &) (5)
vissza nem fizetés 10.89 -7.37 0.86 0.88 0.84
(1.56) (0.88) (5.61)* (5.25)* (2.63)*
referencia kamat® -0.08 -0.09 -0.13 -0.10 -0.10
(1.50) (1.51) (2.94)* (3.49)* (2.96)*
konstans 1.60 1.61
(10.93)* (12.17)*
orsziag dummy valtozék jobb oldal jobb oldal jobb oldal instr. -
szab. fok F(1,10) F(1,10) F(1,10) F(2,10) F(2,10)
F stat. ¢ értéek 2.27 0.79 31.56 13.86 4.57
p-érték 0.16 0.39 0.00 0.00 0.03
a tilident. teszt p értéked 0.04 0.62 0.28 0.00 0.06

a Minden becslés az instrumentélis valtozok mdédszerét haszndlja. Az instrumentumok a kovetkez®
valtozok egyszeres késleltetései: tartalékok-import hédnyados, export per GDP, addssdg per GDP,
fiz. mérleg per GDP, GDP novekedés, egy fére juté GDP, multbeli fizetési nehézségek, fizetési
hétralékok a térségben; valamint a referencia kamat. A megfigyelések szdma 266. Minden valtozé
éves frekvencigji. A zaréjelben az orszag-szintii klaszterezésre robosztus T-statisztikdk szerepelnek.
A * 95%-o0s szignifikancit jelol.

b Az els6 oszlopban ez az indikdtor az elengedett addssdag per teljes addssdgédllomany hanyadosok
Osszege, az aktudlis és az azt kovetd négy évben. A masodik oszlopban annak az indikdatora, hogy a
kovetkezd 6t évben (a jelenlegit is beleértve) torténik-e adéssag-elengedés, dtiitemezés az orszaggal,
vagy keriil-e fizetési hatralékba. A 3.-5. oszlop a médsodikhoz hasonld, de a hétralékok nélkiil.

¢ A referencia kamat a megfelel valutanem hosszi tavi (10 éves) dllamkstvény hozama.

d A tulidentifikdcios teszt a rezidudlisokat regresszélja a jobb oldali valtozékra és instrumentumokra.
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3. tablazat. F6 eredmények?

A bal oldali valtozé: r — R

(1) (2) (3) (4) () (6)
vissza nem fizetésP 0.79 0.77 1.29 0.69 0.65 0.68
(5.34)* (4.35)* (3.68)* (5.36)* (7.90)* (8.54)*
jovbbeli vélsdag® -1.71
(1.36)
varianciad 0.24 0.24 0.30
(2.21)*  (2.20)* (2.20)*
jelenlegi vélsag® 0.75 0.24 0.79 0.77
(3.10)* (0.49) (3.35)*  (2.97)*
referencia kamatf -0.13 -0.14 -0.19 -0.27 -0.28 -0.24
(2.86)* (2.88)* (2.82)*  (3.29)* (3.34)* (3.79)*
szab. fok F(1,10) F(2,10) F(3,10) F(2,10) F(3,10) F(3,10)
F stat. ¢ érték 28.52 11.51 31.06 15.97 33.58 28.30
p-érték 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00
a tilid. tesz p-értéke® 0.09 0.31 0.78 0.63 0.92 0.93
a megfigyelések szdama 266 266 259 259 259 259

a Minden becslés az instrumentalis valtozok moédszerét haszndlja. Az instrumentumok a
kovetkezt véiltozok egyszeres késleltetései: tartalékok-import héanyados, export per GDP,
addssag per GDP, fiz. mérleg per GDP, GDP novekedés, egy fére juté GDP, multbeli
fizetési nehézségek, fizetési hdtralékok a térségben; valamint egy egyidejli vdlsdg dummy
és a referencia kamat. Minden véltozé éves frekvencidji. A jobb oldalon orszdg-specifikus
dummy viltozok is szerepelnek. A zardjelben az orszdg-szintii klaszterezésre robosztus
T-statisztikdk szerepelnek. A * 95%-os szignifikancidt jelsl.

b A vissza nem fizetési véltozé annak az indikatora, hogy a kovetkezd 6t évben (a jelenlegit
is beleértve) torténik-e addéssdg-elengedés vagy dtiitemezés az orszdggal.

¢ A jovobeli vilsdg a kovetkezd évbeli vélsdg indikdtora.

d A variancia valtozé az orszdg Osszes kotvénye kamatfeldrdnak a kovetkezt évtdl 5 évre
eléremutaté tapasztalati szérésa.

e A kovetkezd események indikdtora: nagy leértékel6dés, illetve egy fix vagy nem teljesen
szabadon lebegt arfolyamrendszer feladésa.

f A referencia kamat a megfeleld valutanem hosszu tavi (10 éves) dllamkotvény hozama.
g A tulidentifikdciés teszt a rezidudlisokat regresszédlja a jobb oldali valtozdkra és instru-
mentumokra.
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